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Hamzah (ء) yang terletak di awal kata mengikuti vokalnya tanpa diberi tanda 
apa pun. Jika ia terletak di tengah atau di akhir, maka ditulis dengan tanda (’). 
2. Vokal 
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transliterasinya sebagai berikut: 
 
 
 
Vokal rangkap bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan antara harakat 
dan huruf, transliterasinya berupa gabungan huruf, yaitu: 
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ABSTRAK 
 
Nama : Rani Afriliasari 
Nim : 10200111071 
Jurusan : Ekonomi Islam 
Judul Skripsi : Pengaruh Inflasi Terhadap Total Nilai Aktiva Bersih (NAB) 
Danareksa Syariah Berimbang Pada PT Danareksa 
Investment Management 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh inflasi sebagai faktor 
risiko sistematis investasi terhadap total Nilai Aktiva Bersih (NAB) Danareksa 
Syariah Berimbang pada PT Danareksa Investment Management. Jenis penelitian ini 
tergolong kuantitatif. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data bulanan 
Nilai Aktiva Bersih (NAB) Danareksa Syariah Berimbang dan data bulanan Inflasi 
dari Januari 2006 sampai Desember 2014. Teknik analisis dalam penelitian ini 
menggunakan metode analisis regresi sederhana dengan aplikasi SPSS 17. 
Berdasarkan hasil pengujian statistik dan analisis pembahasan menunjukkan 
bahwa inflasi berpengaruh negatif secara signifikan terhadap total Nilai Aktiva Bersih 
(NAB) Danareksa Syariah Berimbang dengan hasil pengujian hipotesis dengan teknik 
probabilitas yang menunjukkan siginifikasi 0,000 < 0,05 dengan persamaan Y= 22,95 
– 0,66X, artinya ketika terjadi peningkatan satu poin pada inflasi akan menurunkan 
total Nilai Aktiva Bersih sebesar 0,66. 
Kata Kunci: Nilai Aktiva Bersih (NAB) Danareksa Syariah Berimbang, Inflasi, 
Reksa Dana Syariah. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang Masalah 
Era globalisasi telah mengubah pola kehidupan masyarakat berbagai negara 
dalam banyak aspek termasuk didalamnya aspek ekonomi. Dalam ekonomi, salah 
satu indikator majunya sebuah negara adalah tingginya kesadaran masyarakat akan 
investasi. Seiring pertumbuhan ekonomi, permintaan akan ragam produk investasi 
juga meningkat. Hal ini menunjukkan adanya kesadaran masyarakat bahwa 
pengalihan aset dalam bentuk investasi diperlukan untuk menjaga nilai aset dalam 
jangka panjang. 
Islam sebagai aturan hidup (nidham al-hayat) yang mengatur seluruh sisi 
kehidupan umat manusia, menawarkan berbagai cara dan kiat untuk menjalani 
kehidupan yang sesuai dengan norma dan aturan Allah Swt.
1
 Seperti halnya mengenai 
investasi, dalam Al-Quran tertuang dalam surah Yusuf  pada ayat 46-50. Ayat ini 
mengajarkan kepada umat muslim untuk tidak mengonsumsi semua kekayaan yang 
dimiliki pada saat telah mendapatkannya, tetapi hendaknya sebagian kekayaan yang 
didapatkan itu juga ditangguhkan pemanfaatannya untuk keperluan yang lebih
                                                          
1
 Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi pada Pasar Modal Syariah, (Jakarta: 
Kencana, 2008),  h. 24. 
2 
 
 
 
penting.
2
 Dengan bahasa lain, ayat ini mengajarkan untuk mengelola dan 
mengembangkan kekayaan demi untuk mempersiapkan masa depan. Investasi 
merupakan salah satu kegiatan muamalah yang sangat dianjurkan karena dengan 
berinvestasi, harta akan menjadi produktif dan mendatangkan manfaat bagi orang 
lain. 
Bangkitnya ekonomi Islam menjadi fenomena yang menarik dan 
menggembirakan terutama bagi penduduk Indonesia yang mayoritas beragama Islam, 
sehingga pengembangan produk pasar modal yang berbasis syariah perlu 
ditingkatkan. Produk syariah di pasar modal mulai diperkenalkan dengan munculnya 
produk reksa dana syariah yang diterbitkan oleh PT Danareksa Investment 
Management. 
Pasar modal menjadi wadah bagi perusahaan maupun institusi pemerintah 
untuk mendapatkan pendanaan dan sebagai wadah bagi masyarakat untuk kegiatan 
berinvestasi. Pasar modal adalah sarana yang menfasilitasi kegiatan jual beli efek dan 
kegiatan lainnya. Beberapa produk pasar modal yang bisa menjadi alternatif investasi 
adalah saham, obligasi dan reksa dana. Berdasarkan Undang-Undang Nomor 8 Tahun 
1995 tentang Pasar Modal Indonesia, reksa dana diartikan sebagai suatu wadah yang 
dipergunakan untuk menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya 
                                                          
2Sofwan Jauhari, “Investasi dalam Pandangan Al-Quran dan Sunnah”, Situs resmi STIU Al-
Hikmah, http://www.stiualhikmah.ac.id/index.php/kecerdasan-finansial/188-investasi-dalam-
pandangan-al-qur-an-sunnah  , diakses tanggal 7 Desember 2014 
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diinvestasikan dalam portofolio efek (saham, obligasi, valuta asing, deposito)  oleh 
manajer investasi. 
Saat ini reksa dana berhasil menarik minat banyak investor karena beberapa 
keunggulan yang dimiliki. Manfaat yang dapat diperoleh investor jika melakukan 
investasi pada produk reksa dana ialah mempermudah pemodal kecil untuk 
melakukan investasi di pasar modal. Investor tetap dapat melakukan diversifikasi 
dalam investasi efek. Melalui reksa dana inilah, maka akan terkumpul dana dalam 
jumlah yang besar sehingga memudahkan diversifikasi portofolio investasi. Selain 
itu, investor dapat mengefisienkan waktu karena tidak perlu melakukan analisis 
saham. Sebagian besar investor hanya memiliki pengetahuan dan keahlian yang 
terbatas untuk menentukan saham, obligasi, dan instrumen keuangan lainnya, yang 
sekiranya baik untuk dibeli. Dengan melakukan investasi pada reksa dana yang 
dikelola oleh manajer investasi profesional, maka hal tersebut bukan lagi menjadi 
hambatan bagi investor untuk bisa berinvestasi di pasar modal.  
Reksa dana syariah hadir sebagai pilihan untuk investor yang tertarik 
melakukan investasi melalui reksa dana namun dengan perolehan keuntungan yang 
bisa dipertanggungjawabkan secara Islam. Konsep reksa dana syariah pada dasarnya 
sama dengan reksa dana konvensional. Keduanya bertujuan untuk mengumpulkan 
dana dari masyarakat, selanjutnya dikelola oleh manajer investasi untuk kemudian 
diinvestasikan pada instrumen-instrumen pasar modal dan pasar uang. Reksa dana 
syariah berbeda dengan reksa dana konvensional dalam operasionalnya. Hal yang 
4 
 
 
 
paling tampak adalah proses screening dalam mengkonstruksi portofolio. Filterisasi 
menurut prinsip syariah akan mengeluarkan saham yang memiliki aktivitas haram, 
seperti riba, minuman keras, judi, daging babi, dan rokok.
3
 
Reksa dana syariah adalah salah satu produk investasi di pasar modal dengan 
prospek cerah. Meskipun reksa dana syariah merupakan salah satu pilihan yang 
menarik dari banyaknya alternatif investasi di pasar modal. Namun ternyata masih 
banyak reksa dana yang belum menyediakan profil risiko dan tingkat pengembalian 
(return) secara transparan. Hal tersebut membuat para investor masih kesulitan dalam 
menentukan reksa dana mana yang mempunyai kinerja baik dan sesuai dengan profil 
risiko yang bisa diterima. Tentunya tidak ada satupun jenis investasi yang bebas dari 
resiko. Demikian pula dengan reksa dana yang mempunyai tingkat hasil (return) dan 
risiko (risk) tertentu dengan bergantung dari kebijakan investasi yang dilakukan oleh 
Manajer Investasi dalam mengelola portofolio. 
Setiap keputusan investasi selalu menyangkut dua hal, yaitu risk (risiko) dan 
return (pengembalian). Risiko mempunyai hubungan positif dan linear dengan 
pengembalian yang diharapkan dari suatu investasi, sehingga semakin besar return 
(pengembalian) yang diharapkan semakin besar pula risk (risiko) yang harus 
ditanggung oleh seorang investor. Risiko terbagi menjadi dua bagian, yaitu risiko 
sistematis dan risiko tidak sistematis. Risiko tidak sistematis adalah risiko yang 
timbul karena faktor-faktor mikro yang ada pada perusahaan industri tertentu, 
                                                          
3
Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi pada Pasar Modal Syariah, h. 122 
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sehingga pengaruhnya hanya terbatas pada perusahaan atau industri tersebut. 
Sedangkan risiko sistematis,yang tercermin dalam beta saham, merupakan risiko yang 
memengaruhi semua perusahaan karena disebabkan oleh faktor-faktor yang bersifat 
makro, seperti kondisi perekonomian, perubahan tingkat suku bunga, inflasi, 
kebijakan pajak dan lain-lain.
4
 
Kondisi ekonomi makro yang memengaruhi NAB reksa dana berupa inflasi 
dapat dilihat dari adanya gejala kenaikan harga barang-barang yang bersifat umum 
dan terus-menerus. Harga suatu komoditas dikatakan naik jika menjadi lebih tinggi 
daripada harga periode sebelumnya. Kenaikan harga suatu komoditas belum dapat 
dikatakan inflasi jika kenaikan tersebut tidak menyebabkan harga-harga secara umum 
naik. Kenaikan harga yang bersifat umum juga belum akan memunculkan inflasi, jika 
terjadinya hanya sesaat. Karena itu perhitungan inflasi dilakukan dalam rentang 
waktu minimal bulanan. Sebab dalam sebulan akan terlihat apakah kenaikan harga 
bersifat umum dan terus-terus menerus.
5
 
Inflasi sebagai akibat dari perubahan kondisi ekonomi dan politik turut 
memengaruhi risiko suatu investasi. Inflasi adalah kenaikan harga-harga umum yang 
                                                          
4
Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi Pada Pasar Modal Syariah, h.16. 
5
Prathama Rahardja dan Mandala Manurung, Teori Ekonomi Makro Suatu Pengantar, Edisi 
Kedua (Jakarta: Lembaga Penerbit FE UI, 2004) h.155; dikutip dalam  Fitria Saraswati, “Analisis 
Pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah, Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, dan Jumlah Uang Beredar 
terhadap Nilai Aktiva Bersih Reksa dana Syariah”, skripsi (Jakarta: Fakultas Ekonomi dan Bisnis UIN 
Syarif Hidayatullah, 2013), h.31. 
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berlaku dalam suatu perekonomian dari suatu periode ke periode lainnya.
6
 Inflasi 
akan berdampak pada menurunnya daya beli karena kenaikan harga secara cepat, 
tingginya biaya konsumsi akan berakibat menurunnya tingkat tabungan. Dari sisi 
produktivitas emiten, inflasi membuat biaya produksi meningkat dan berakibat pada 
dividen yang kecil sehingga minat investor untuk berinvestasi di pasar modal menjadi 
berkurang. 
Dalam hubungannya dengan reksa dana syariah, inflasi berpengaruh secara 
signifikan dalam jangka pendek dengan korelasi positif terhadap NAB reksa dana 
syariah. Hal ini terjadi karena ketika inflasi mengalami peningkatan, maka bank 
sentral akan merespon dengan menaikkan suku bunga dan bonus SBIS (Sertifikat 
Bank Indonesia Syariah) untuk mengurangi jumlah uang yang beredar. Kenaikan 
bonus inilah yang kemudian menjadi insentif bagi para investor yang menginginkan 
return (pengembalian) yang tinggi, untuk berinvestasi pada reksa dana syariah, 
sehingga NAB reksa dana mengalami peningkatan.
7
 Grafik berikut menggambarkan 
perkembangan reksa dana syariah di Indonesia. 
                                                          
6
Sadono Sukirno, Makroekonomi Teori Pengantar, edisi ketiga (Jakarta: Raja Grafindo, 
2011), h.27.  
7Irfan Syauqi Beik dan Kasyfurrohman Ali, “Pengaruh Makroekonomi terhadap Reksa dana 
Syariah”, Jurnal Ekonomi Islam Iqtishodia, (Agustus  2012), h. 16. 
http://www.fem.ipb.ac.id/d/iqtishodia/2012/iqtishodia%202012%2008.pdf , diakses tanggal 01 Juni 
2015 
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Gambar 1.1. Perkembangan Reksa Dana Syariah 
 Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, data diolah (2014) 
Selama satu dekade lebih, reksa dana syariah menunjukkan perkembangan 
signifikan terlihat dari jumlah produk yang meningkat seiring total Nilai Aktiva 
Bersih (NAB) yang dikelola Manajer Investasi yaitu 68 produk dengan total NAB 
Rp. 10.267,35 miliar. Poin penting lainnya dalam laporan statistik reksa dana syariah 
periode Oktober 2014 oleh Otoritas Jasa Keuangan,  jumlah produk reksa dana 
syariah kategori saham mendominasi sebanyak 21 produk dengan total Nilai Aktiva 
Bersih Rp. 3.789,26 triliun.
8
 
                                                          
8
Otoritas Jasa Keuangan, “Statistik Reksa Dana Syariah”, Official Website Otoritas Jasa 
Keuangan, http://www.ojk.go.id/data-syariah-reksa-dana-syariah-oktober-2014.pdf (Diakses tanggal 4 
November 2014)  
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Namun fakta menarik dapat ditemukan jika membandingkan pertumbuhan 
total Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksa dana syariah dengan data inflasi 7 tahun 
terakhir. Berikut ini data inflasi di Indonesia dari tahun 2007-2013. 
Sumber: Badan Pusat Statistik, data diolah (2014) 
Jika inflasi berkorelasi positif terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksa dana 
syariah maka ketika inflasi mengalami peningkatan, Nilai Aktiva Bersih juga 
mengalami peningkatan. Berdasarkan pada grafik inflasi periode 2007-2013, 
kenaikan inflasi terjadi signifikan di tahun 2008 dan 2013. Krisis global termasuk 
faktor utama penyebab utama inflasi di tahun 2008 dan di tahun 2013 pemicu inflasi 
adalah kenaikan harga Bahan Bakar Minyak (BBM). Total Nilai Aktiva Bersih 
(NAB) reksa dana syariah cenderung mengalami peningkatan. Meskipun total NAB 
tahun 2008 lebih kecil dibanding total NAB tahun 2007 dengan selisih Rp. 388,19 
miliar, namun di tahun 2009, total NAB reksa dana syariah melaju dua kali lipat 
dibanding tahun sebelumnya. Total NAB reksa dana tidak mengalami penurunan 
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Gambar 1.2. Data Inflasi Tahun 2007-2013 
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sepanjang tahun 2009 hingga 2014, meskipun ada fakta angka inflasi berfluktuasi 
sepanjang tahun 2007 hingga 2013. Hal ini menimbulkan pertanyaan tentang 
seberapa besar efek inflasi sebagai faktor risiko sistematis investasi mampu 
memengaruhi reksa dana syariah. 
Pertumbuhan reksa dana syariah di Indonesia memberikan pilihan-pilihan 
investasi yang variatif. Salah satu produk reksa dana syariah yaitu Danareksa Syariah 
Berimbang yang dikelola oleh manajer investasi dari PT Danareksa Investment 
Management. Danareksa Syariah Berimbang efektif sejak Desember tahun 2000 
dimana reksa dana ini termasuk dalam kategori reksa dana campuran dimana alokasi 
portofolionya 25%-75% pada efek ekuitas dan 25%-75% pada efek  hutang dan 
instrumen pasar uang dengan mengikuti syariah Islam. Adapaun akad reksa dana 
tersebut menggunakan akad wakalah, yaitu pemodal memberikan mandat kepada 
Manajer Investasi untuk melakukan investasi bagi kepentingan pemodal sesuai 
dengan ketentuan yang tercantum dalam Kontrak Investasi Kolektif dan Prospektus 
Reksa Dana.
9
 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, penulis tertarik membahas  
mengenai seberapa besar pengaruh inflasi sebagai faktor risiko sistematis investasi. 
Atas dasar pemikiran tersebut maka penulis mengambil judul skripsi “Pengaruh 
                                                          
9
PT Danareksa Investment Management, Prospektus Pembaharuan Reksa Dana Danareksa 
Syariah Berimbang.  http://reksa dana.danareksaonline.com/media/6962/RD_SYARIAH-
BERIMBANG-pbhr-MAR-2014.pdf  (Diakses tanggal 17 Mei 2015),  h. 10 
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Inflasi terhadap total Nilai Aktiva Bersih (NAB) Danareksa Syariah Berimbang pada 
PT Danareksa Investment Management”. 
B. Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang penelitian, maka pokok masalah yang 
dirumuskan adalah “Apakah ada pengaruh inflasi terhadap total Nilai Aktiva Bersih 
(NAB) Danareksa Syariah Berimbang pada PT Danareksa Investment Management 
?”  
C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
1. Tujuan 
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh inflasi terhadap total 
Nilai Aktiva Bersih (NAB) Danareksa Syariah Berimbang pada PT Danareksa 
Investment Management. 
2. Kegunaan 
a. Bagi civitas akademika UIN Alauddin Makassar khususnya pada Fakultas 
Ekonomi dan Bisnis Islam, penelitian ini diharapkan menjadi bahan rujukan 
untuk penelitian selanjutnya mengenai pasar modal dan investasi berbasis 
syariah di Indonesia. 
11 
 
 
 
b. Bagi peneliti, penelitian ini menjadi salah satu sarana untuk mengembangkan 
ilmu yang selama ini peneliti peroleh dari perkuliahan dan untuk memotivasi 
pelaksanaan penelitian-penelitian selanjutnya dengan lebih baik. 
c. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat sebagai salah 
satu referensi yang mampu memberi gambaran investasi di pasar modal 
berdasarkan prinsip syariah. 
D. Sistematika Penulisan 
 Sistematika penulisan skripsi ini terdiri dari beberapa bab yaitu sebagai 
berikut: 
Bab I merupakan pendahuluan berupa kerangka pemikiran yang berisi uraian 
latar belakang masalah sehingga menjadi alasan pemilihan judul penelitian, rumusan 
masalah, tujuan dan kegunaan penelitian dan sistematika penelitian.   
Bab II merupakan tinjauan teoritis berisi uraian teori-teori yang berkaitan 
dengan permasalahan yang diteliti yaitu teori inflasi dan hubungannya dengan 
investasi di pasar modal dengan pendekatan konvensional dan syariah, rerangka pikir 
dan hipotesis.  
Bab III merupakan metode penelitian yang menguraikan gambaran umum 
tentang lokasi dan waktu penelitian, objek penelitian, metode penelitian berdasar 
kuantitatif, jenis dan sumber data, definisi operasional. 
12 
 
 
 
Bab IV merupakan hasil penelitian dan pembahasan yang menguraikan semua 
temuan-temuan yang dihasilkan dalam penelitian. Mendeskripsikan data penelitian 
dan penjelasan tentang hasil, serta analisis.  
Bab V merupakan penutup yang menguraikan tentang kesimpulan penelitian 
yang menjadi jawaban dari pokok masalah dalam penelitian ini, serta implikasi atau 
rekomendasi yang muncul berdasarkan penelitian. 
 
 
13 
BAB II 
TINJAUAN TEORITIS 
A. Tinjauan Syar’i tentang Investasi 
Dalam Al-Quran terdapat ayat-ayat yang secara tidak langsung telah 
memerintahkan kaum muslimin untuk mempersiapkan hari esok secara lebih baik. 
Dengan demikian konsep investasi tidak dapat lepas dari syariat Islam, dimana dalam 
QS An-Nisa/ 4: 9: 
                          
           
Terjemahnya: Dan hendaklah takut kepada Allah orang-orang yang seandainya 
meninggalkan dibelakang mereka anak-anak yang lemah, yang mereka 
khawatir terhadap (kesejahteraan) mereka. oleh sebab itu hendaklah 
mereka bertakwa kepada Allah dan hendaklah mereka mengucapkan 
Perkataan yang benar.
6
 
 
Ayat tersebut memerintahkan kepada umat muslim agar tidak meninggalkan 
dzurriat dhi’afa (keturunan yang lemah), baik moril maupun materil. Anjuran untuk 
selalu memperhatikan kesejahteraan yang baik dan tidak meninggalkan kesusahann. 
secara ekonomi. Al-Quran telah jauh hari mengajak umatnya untuk selalu 
memperhatikan kesejahteraan yang salah satu caranya dengan berinvestasi.
7
                                                          
6
Departemen Agama RI, Alquran Tajwid dan Terjemah, (Bandung: Diponegoro, 2010), h. 77. 
7Anna Nurlita, “Investasi di Pasar Modal Syariah Dalam Kajian Islam”, Kutubkhanah:Jurnal 
Penelitian Sosial Keagamaan, Vol. 17, No. 1 (Januari-Juni 2014), h. 18. http://www.ejournal.uin-
suka.ac.id/index.php/kutubkhanah/article/view/806/766.  (Diakses tanggal 01 Juni 2015) 
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Selain dari pada itu, investasi yang berarti menunda pemanfaatan harta yang 
dimiliki saat ini, atau berarti menyimpan, mengelola dan mengembangkannya 
merupakan hal yang dianjurkan dalam Al-Quran seperti yang dijelaskan dalam QS 
Yusuf / 12: 46-49: 
                           
                              
                            
                              
                   
Terjemahnya
8
: 46. (setelah pelayan itu berjumpa dengan Yusuf Dia berseru): "Yusuf, 
Hai orang yang Amat dipercaya, Terangkanlah kepada Kami tentang tujuh 
ekor sapi betina yang gemuk-gemuk yang dimakan oleh tujuh ekor sapi betina 
yang kurus-kurus dan tujuh bulir (gandum) yang hijau dan (tujuh) lainnya 
yang kering agar aku kembali kepada orang-orang itu, agar mereka 
mengetahuinya." 
47. Yusuf berkata: "Supaya kamu bertanam tujuh tahun (lamanya) 
sebagaimana biasa; Maka apa yang kamu tuai hendaklah kamu biarkan 
dibulirnya kecuali sedikit untuk kamu makan. 
48. Kemudian sesudah itu akan datang tujuh tahun yang Amat sulit, yang 
menghabiskan apa yang kamu simpan untuk menghadapinya (tahun sulit), 
kecuali sedikit dari (bibit gandum) yang kamu simpan. 
49. Kemudian setelah itu akan datang tahun yang padanya manusia diberi 
hujan (dengan cukup) dan dimasa itu mereka memeras anggur." 
                                                          
8
Departemen Agama RI, Alquran Tajwid dan Terjemah, h. 238. 
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Ayat tersebut ditafsirkan bahwa nabi Yusuf memahami tujuh ekor sapi 
sebagai tujuh tahun masa pertanian. Boleh jadi karena sapi digunakan untuk 
membajak, kegemukan sapi adalah lambang kesuburan, sedang sapi kurus adalah 
masa sulit di bidang pertanian, yakni masa paceklik. Bulir-bulir gandum lambang 
pangan yang tersedi. Setiap bulir sama dengan setahun. Demikian juga sebaliknya.
9
 
Ayat ini mengajarkan kepada umat muslim untuk tidak mengkonsumsi semua 
kekayaan yang dimiliki pada saat telah mendapatkannya, tetapi hendaknya sebagian 
kekayaan yang didapatkan itu juga ditangguhkan pemanfaatannya untuk keperluan 
yang lebih penting.
10
 Pada dasarnya Allah Swt mengingatkan manusia atau suatu 
masyarakat, dimana ada kalanya dalam situasi tertentu mempunyai aset dan modal 
yang kuat, namun suatu saat akan mengalami kesulitan. Kemampuan manusia dalam 
manajemen risiko yang baik akan membantu dalam mengatasi kesulitan yang 
mungkin akan dihadapi di masa akan datang. 
Sebagaimana pemaparan dua ayat sebelumnya, maka investasi merupakan 
suatu anjuran dalam Islam selama mengikuti syariat Islam. Prinsip-prinsip dalam 
reksa dana syariah mengikuti hukum yang telah digariskan oleh Allah Swt. 
Sebagaimana disebutkan dalam QS. Al-Maidah / 5: 1 :  
                                                          
9
M Quraish Shihab, Tafsir Al-Mishbah Pesan, Kesan dan Keserasian al-Quran (Jakarta: 
Lentera Hati, 2002) h.472 
10
Sofwan Jauhari, “Investasi Dalam Pandangan Al-Quran dan Sunnah”, Situs resmi STIU Al-
Hikmah, http://www.stiualhikmah.ac.id/index.php/kecerdasan-finansial/188-investasi-dalam-
pandangan-al-qur-an-sunnah  ( Diakses tanggal 7 Desember 2014) 
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                           
                     
Terjemahnya: Hai orang-orang yang beriman, penuhilah aqad-aqad itu. Dihalalkan 
bagimu binatang ternak, kecuali yang akan dibacakan kepadamu. (yang 
demikian itu) dengan tidak menghalalkan berburu ketika kamu sedang 
mengerjakan haji. Sesungguhnya Allah menetapkan hukum-hukum menurut 
yang dikehendaki-Nya.
11
. 
Allah Swt telah mengatur kehidupan manusia dengan hukum-hukum-Nya 
dengan sangat bijaksana. Aqad merupakan kesepakatan antara dua belah pihak  yang 
bersifat mengikat.
12
 Ayat ini merupakan landasan bertransaksi secara umum, sebab 
memberi anjuran memeroleh kekayaan melalui cara yang disyariatkan dan 
berdasarkan kerelaan antara penjual dan pembeli. Syarat-syarat yang berlaku dalam 
sebuah akad adalah syarat-syarat yang ditentukan sendiri oleh kaum muslimin, 
selama tidak melanggar ajaran Islam.
13
    
Berdasarkan persamaan konsep transaksi, ayat ini juga menjadi dasar reksa 
dana syariah. Dari pandangan syariah, reksa dana dapat diterima sepanjang tidak 
bertentangan dengan syariah itu sendiri. Dalam reksa dana konvensional berisi akad 
muamalah yang dibolehkan dalam Islam, yaitu jual beli dan bagi hasil 
(mudharabah/musyarakah). Terdapat banyak maslahat dalam reksadana 
konvensional, seperti memajukan perekonomian, saling memberi keuntungan di 
                                                          
11
Departemen Agama RI, Alquran Tajwid dan Terjemah, h. 106. 
12
Ahmad Ifham Sholihin, Buku Pintar Ekonomi Syariah, (Jakarta: Gramedia, 2010), h. 18.    
13
Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi Pada Pasar Modal Syariah, (Jakarta: 
Kencana, 2008), h. 120.  
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antara pelakunya, meminimalkan resiko dalam pasar modal, dan sebagainya. Namun 
di dalamnya juga ada hal-hal bertentangan dengan syariah, baik dalam segi akad, 
operasi, transaksi, dan pembagian keuntungannya.
14
 
Selain tinjauan dalam Al-Quran, pemaparan sebelumnya juga didukung oleh 
hadis yang berkaitan dengan perbedaan dasar investasi syariah dan konvensional. 
Rasulullah Saw memberi batasan tersebut dalam hadis; 
Terjemahnya: Perdamaian dapat dilakukan di antara kaum muslimin kecuali 
perdamaian yang mengharamkan yang halal atau menghalalkan yang haram; 
dan kaum muslimin terikat dengan syarat-syarat mereka kecuali syarat yang 
mengharamkan yang halal atau menghalalkan yang haram (HR.Tirmidzi dari 
„Amr bin „Auf). 
 
 
Jika dalam reksa dana konvensional masih diragukan tentang mekanisme 
operasional dan transaksi menurut tinjauan Al-Quran, maka perlu dibentuk suatu 
produk reksa dimana reksa dana ini mengikuti prinsip-prinsip syariah dalam bidang 
muamalah.  Di sisi lain umat Islam harus dapat bersaing dalam bidang ekonomi 
dalam usaha mempersiapkan diri menghadapi globalisasi yang sukar dihindari. Untuk 
itu reksa dana syariah menyediakan sarana bagi umat Islam untuk ikut berpartisipasi 
dalam pembangunan nasional melalui investasi yang sesuai dengan syariat Islam. 
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 Mekanisme operasional antara pemodal dengan Manajer Investasi dalam 
reksa dana syariah menggunakan sistem wakalah. Wakalah merupakan akad 
pelimpahan kekuasaan oleh satu pihak kepada pihak lain dalam hal-hal yang boleh 
diwakilkan.
15
 Pada akad wakalah tersebut, pemodal memberikan mandat kepada 
manajer investasi untuk melaksanakan investasi bagi kepentingan pemodal, sesuai 
kepentingan yang tercantum dalam prospektus. 
Manajer Investasi hanya memilih instrumen yang sesuai dengan syariah, 
penempatan dalam deposito pada bank umum syariah, dan surat utang jangka panjang 
dan jangka pendek yang sesuai dengan prinsip syariah. Untuk menjamin reksa dana 
syariah beroperasi tanpa menyalahi prinsip syariah seperti yang diatur dalam Fatwa 
DSN-MUI, suatu reksa dana syariah wajib memiliki Dewan Pengawas Syariah 
(DPS). Fungsi utama DPS adalah sebagai penasihat pengelola investasi mengenai 
hal-hal yang terkait dengan aspek syariah dan sebagai mediator antara reksa dana 
dengan DSN.
16
 
B. Pasar Modal Syariah  
Istilah pasar biasanya digunakan istilah bursa, exchange dan market. 
Sementara untuk istilah modal sering digunakan istilah efek, securities dan stock.
17
 
Pasar modal menurut Undang-Undang No.8 tahun 1995 tentang Pasar Modal Pasal 1 
                                                          
15
Ahmad Ifham Sholihin, Buku Pintar Ekonomi Syariah, h. 887.  
16
Abdul Manan, Aspek Hukum dalam Penyelenggaraan Investasi di Pasar Modal Syariah 
Indonesia (Jakarta: Kencana, 2009), h. 165. 
17
Eduardus Tandelilin, Portofolio dan Investasi,(Yogyakarta:Kanisius,2010), h.28  
19 
 
 
Ayat (12) adalah kegiatan yang bersangkutan dengan Penawaran Umum dan 
Perdagangan Efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan 
dengan efek. Sedangkan yang dimaksudkan dengan efek pada Pasal 1 ayat (5) adalah 
surat berharga, yaitu surat pengakuan utang, surat berharga komersial, saham, 
obligasi, tanda bukti utang, unit penyertaan kontrak investasi kolektif, kontrak 
berjangka atas efek, dan setiap derivatif dari efek.       
Pasar modal adalah tempat atau sarana bertemunya antara permintaan dan 
penawaran atas instrumen keuangan jangka panjang, umumnya lebih dari 1 (satu) 
tahun.
18
 Instrumen keuangan jangka panjang dapat berupa saham, obligasi dan 
lainnya dengan imbal hasil yang tinggi. 
Bentuk instrumen di pasar modal disebut efek. Secara teoritis efek (surat 
berharga) atau sering juga disebut sekuritas merupakan secarik kertas yang 
menunjukkan hak pemodal (yaitu pihak yang memiliki kertas tersebut) untuk 
memeroleh bagian dari prospek atau kekayaan organisasi yang menerbitkan sekuritas 
tersebut, dan berbagai kondisi yang memungkinkan pemodal tersebut menjalankan 
haknya.
19
 Sedangkan tempat dimana terjadinya jual beli sekuritas disebut dengan 
bursa efek. Oleh karena itu, bursa efek merupakan arti dari pasar modal secara fisik.
20
 
Pesatnya perkembangan ekonomi syariah membawa dampak positif bagi 
masyarakat yang ingin mengelola aset dalam koridor islam. begitu pula dengan 
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terbentuknya pasar modal syariah merupakan implikasi dari ekonomi syariah itu 
sendiri. Pasar modal syariah adalah kegaiatan yang bersangkutan dengan penawaran 
umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang 
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek yang dijalankan 
berdasarkan prinsip syariah.
21
 Perbedaan antara pasar modal konvensional dan pasar 
modal syariah berada pada prinsip operasional dimana pasar modal syariah hanya 
memperjualbelikan efek yang merupakan representasi dari barang dan jasa yang halal 
dengan transaksi jauh dari spekulasi dan manipulasi.  
Berdasarkan Fatwa Dewan Syariah Nasional-MUI No.40/DSN-MUI/X/2003 
dijelaskan bahwa efek syariah adalah efek sebagaimana dimaksud dalam peraturan 
perundang-undangan di bidang Pasar Modal adalah surat berharga yang akad, 
pengelolaan perusahaannya, maupun cara penerbitannya memenuhi prinsip-prinsip 
syariah.
22
  
C. Reksa Dana Syariah 
1. Pengertian Reksa Dana Syariah 
Reksa dana berasal dari kata reksa yang berarti jaga atau pelihara, dan kata 
dana yang berarti (himpunan) uang. Jadi, secara bahasa reksa dana adalah kumpulan 
uang yang dipelihara.
23
 Dalam Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 Pasal 1 Ayat 
27, menyatakan bahwa reksa dana adalah wadah yang digunakan  untuk menghimpun 
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dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio efek 
oleh manajer investasi.  
  Hal mendasar dari definisi reksa dana tersebut menjelaskan 3 (tiga) hal, yaitu: 
Pertama, adanya sejumlah dana dihimpun dari beberapa investor. Kedua, dana yang 
terhimpun dikelola oleh manajer investasi. Ketiga, dana yang terhimpun 
diinvestasikan dalam portofolio efek yang terdiversifikasi. Reksa dana menjadi 
alternatif investasi pagi investor dengan modal kecil dan tidak memiliki banyak 
waktu serta pengetahuan yang terbatas mengenai investasi di pasar modal.
24
 
Reksa dana syariah mengandung pengertian sebagai reksa dana yang 
pengelolaan dan kebijakan investasinya mengacu kepada syariat Islam.
25
 Manajer 
investasi selaku pengelola dana harus selektif dalam menginvestasikan dana, memilih 
efek yang tidak bertentangan dengan syariah Islam. Fatwa DSN (Dewan Syariah 
Nasional) MUI No.20/DSN-MUI/IX/2000 mendefinisikan reksa dana syariah sebagai 
reksa dana yang beroperasi menurut ketentuan dan prinsip syariah Islam, baik dalam 
bentuk akad antara pemodal sebagai pemilik harta (shahib al-mal/rabb al-mal) 
dengan Manajer Investasi sebagai wakil shahib al-mal, maupun antara Manajer 
Investasi sebagai wakil shahib al-mal dengan pengguna investasi.    
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2. Jenis-Jenis Reksa Dana Syariah 
Jenis reksa dana digolongkan menjadi 3 yaitu: (1) berdasarkan bentuk, (2) 
berdasarkan sifat, (3) berdasarkan portofolio investasi.
26
 
Dilihat dari bentuknya, reksa dana dapat dibedakan menjadi: 
1. Reksa Dana Perseroan. Reksa dana perseroan adalah perusahaan yang 
kegiatannya menghimpun dana dengan menjual saham, dan selanjutnya dana dari 
penjualan saham tersebut diinvestasikan pada berbagai jenis efek yang 
diperdagangkan di pasar uang dan pasar modal. Wujud dari reksa dana ini dapat 
berupa reksa dana tertutup dan reksa dana terbuka. Reksa dana semacam ini 
mempunyai ciri-ciri sebagai berikut: 
a. Bentuk hukumnya adalah Perseroan Terbatas (PT) 
b. Pengelolaan kekayaan reksa dana didasarkan pada kontrak antara direksi 
perusahaan dengan manajer investasi yang ditunjuk 
c. Penyimpanan kekayaan reksa dana didasarkan pada kontrak antara manajer 
investasi dengan bank kustodian. 
2. Reksa Dana Kontrak Investasi Kolektif. Reksa dana berbentuk kontrak investasi 
kolektif dibentuk antara manajer investasi dengan bank kustodian. Manajer 
Investasi bertugas dan bertanggung jawab dalam mengelola portofolio reksa 
dana. Sedangkan bank kustodian bertugas dan bertanggung jawab dalam 
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pengadministrasian dan menyimpan kekayaan reksa dana. Setelah mendapat izin 
dari Bapepam, maka manajer investasi dapat melakukan penawaran umum. 
Sebagai bukti penanaman modal, maka investor memeroleh unit penyertaan. 
Harga per unit penyertaan berdasarkan nilai aktiva bersih per unit penyertaan. 
Setiap saat perusahaan reksa dana berkewajiban membeli kembali unit 
penyertaan yang dijual kembali oleh investor. 
 
Dilihat dari sifatnya, reksa dana dapat dibedakan menjadi: 
1. Reksa Dana Bersifat Tertutup (closed-end fund). Reksa dana yang tidak dapat 
membeli kembali saham-saham yang telah dijual kepada investor. Artinya, 
pemegang saham tidak dapat menjual kembali sahamnya kepada manajer 
investasi. Apabila pemilik saham hendak menjual sahamnya, maka harus 
dilakukan melalui bursa efek tempat saham reksa dana tersebut dicatatkan. 
2. Reksa Dana Bersifat Terbuka (open-end fund). Reksa dana yang menawarkan 
dan membeli kembali saham-sahamnya dari investor sampai sejumlah modal 
yang sudah dikeluarkan. Pemegang saham jenis ini dapat menjual kembali 
saham/unit penyertaannya setiap diinginkan. Manajer Investasi reksa dana, 
melalui bank kustodian, wajib membelinya sesuai dengan NAB per saham/unit 
pada saat tersebut. 
Dilihat dari portofolio investasi, reksa dana dapat dibedakan menjadi: 
1. Reksa Dana Pasar Uang (Money Market Funds). Reksa dana jenis ini hanya 
melakukan investasi pada efek yang bersifat utang dengan jatuh tempo kurang 
24 
 
 
dari satu tahun. Tujuannya adalah untuk menjaga likuiditas dan pemeliharaan 
modal. 
2. Reksa Dana Pendapatan Tetap (Fixed Income Funds). Reksa dana jenis ini 
melakukan investasi sekurang-kurangnya 80% dari aktiva dalam bentuk efek 
yang bersifat utang. Reksa dana ini memiliki risiko yang relative lebih besar dari 
reksadana pasar uang. Tujuannya adalah untuk menghasilkan tingkat 
pengembalian yang stabil. 
3. Reksa Dana Saham (Equity Funds). Reksa dana yang melakukan investasi 
sekurang-kurangnya 80% dari aktiva dalam bentuk efek yang bersifat ekuitas. 
Karena investasinya dilakukan pada saham, maka risikonya labih tinggi dari dua 
jenis reksa dana sebelumnya, namun menghasilkan tingkat pengembalian yang 
tinggi. 
4. Reksa Dana Campuran (Discreationary Funds). Reksa dana jenis ini melakukan 
investasi dalam efek yang bersifat ekuitas dan efek yang bersifat utang. 
3. Kelebihan Reksa Dana Syariah 
Sebagai instrumen  investasi, reksa dana mempunyai banyak kelebihan 
diantaranya:
27
 
a. Terjangkau, tanpa dominasi. Reksa dana memberi peluang kepada investor kecil 
akses untuk berinvestasi di pasar modal. Untuk itu, nilai minimum untuk bisa 
membuka rekening investasi di reksa dana juga dibuat sekecil mungkin agar 
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terjangkau oleh masyarakat umum. Dengan uang sebesar Rp. 100.000 saja orang 
sudah bisa membuka rekening investasi di reksa dana. Memang, ada reksa dana 
yang mensyaratkan investasi awal sebesar Rp.500.000, Rp.1.000.000, dan 
Rp.5.000.000. 
b. Sangat likuid. Unit penyertaan reksa dana sangat likuid. Kapanpun investor 
menjual kembali unit penyertaan yang dipegang maka pihak pengelola reksa 
dana wajib membelinya. Untuk reksa dana tertutup, likuiditas sahamnya sama 
dengan instrumen pasar modal lainnya, yakni tergantung pada ada atau tidaknya 
pembeli reksa dana tertutup tidak wajib membeli sahamnya dari investor. 
c. Terdiversifikasi secara otomatis. Dengan jumlah dana yang besar, reksa dana 
bisa melakukan diversifikasi investasi, dengan membeli bermacam-macam surat 
berharga, sehingga risikonya menurun. Dalam berinvestasi, reksa dana boleh 
berinvestasi pada satu pihak maksimum sebesar 10% dari total dana yang 
dikelolanya. Ini berarti, setidaknya reksa dana minimum menyebar dananya di 
sedikitnya 10 tempat. 
d. Dikelola oleh profesional dan murah. Banyak yang berinvestasi di reksa dana 
karena tidak memiliki waktu untuk memilih secara langsung sarana investasi 
yang tersedia di pasar modal, seperti saham, obligasi dan turunannya. Memang, 
program investasi reksa dana disusun oleh para profesional, yang tugasnya 
sehari-hari adalah mengelola reksa dana. Selama bekerja ada dukungan 
infrastruktur yang lebih baik, misalnya mendapat layanan dari analisis investasi, 
yang akan mencari peluang investasi setiap hari. Dengan dukungan infrastruktur 
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tersebut, maka profesional bisa memperkecil risiko investasi. Artinya, dengan 
dana yang sangat terbatas, investor secara tidak langsung telah menikmati 
layanan para profesional di bidang pengelolaan dana. 
e. Kemudahan dalam alokasi aset. Dengan memeroleh dana yang besar, reksa dana 
bisa memeroleh kemudahan. Kalau bertransaksi saham bisa mendapat diskon. 
Bila menempatkan dana di bank bisa memeroleh premium rate. Dengan asetnya 
yang besar, reksa dana bisa membeli obligasi, yang tidak terjangkau banyak 
investor individu karena besarnya denominasi per satuan. 
f. Ada fasilitas pajak. Kalau berinvestasi pada obligasi, maka reksa dana akan 
dibebaskan dari pajak atas kupon obligasi. Atas alasan ini maka banyak bank 
yang berlomba-lomba untuk berinvestasi di reksa dana, sebab kalau membeli 
langsung obligasi maka bank akan langsung dikenai pajak penghasilan sebesar 
15%. Pajak atas hasil investasi lain yang dibayarkan langsung oleh reksa dana 
sehingga hasil investasi yang didapat investor dari pertumbuhan aset bukan lagi 
merupakan objek pajak. 
g. Lebih aman, diatur lebih ketat. Peraturan yang berlaku di pasar modal akan 
berlaku bagi reksa sana. Selain itu, di industri reksa dana sendiri ada 
peraturannya. 
h. Keterbukaan. Bila pemodal menempatkan dananya di bank, ia tidak tahu dengan 
tepat kepada siapa dan berapa dana tersebut ditempatkan. Sebaliknya, pemodal 
reksa dana bisa mengetahui ke mana dananya diputar. Informasi ini disampaikan 
secara rutin kepada investor. Setidaknya setiap enam bulan sekali manajer 
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investasi menyediakan laporan keuangan dan kondisi portofolio efek reksa dana 
tersebut. dengan memelajari posisi nilai aktiva bersih dan portofolio efek tersebut 
para investor bisa mengetahui potensi risiko dan hasil. 
4. Risiko Investasi Reksa Dana Syariah 
Ada beberapa risiko investasi reksa dana yang kemudian akan berpengaruh 
terhadap pengembalian reksa dana yang dikelola oleh seorang Manajer Investasi, 
yaitu:
28
  
a. Risiko berkurangnya nilai unit penyertaan. Risiko ini dipengaruhi oleh turunnya 
harga dari efek (saham, obligasi, dan surat berharga lainnya) yang masuk dalam 
portofolio reksa dana tersebut. 
b. Risiko likuiditas. Risiko ini menyangkut kesulitan yang dihadapi manajer 
investasi jika sebagian besar pemegang unit melakukan penjualan kembali 
(redemption) atas unit-unit yang dipegangnya. Manajer investasi akan mengalami 
kesulitan dalam menyediakan uang tunai atas redemption tersebut. 
c. Risiko politik dan ekonomi. Perubahan kebijakan ekonomi politik dapat 
mempengaruhi kinerja bursa dan perusahaan sekaligus. Dengan demikian, harga 
sekuritas akan terpengaruh yang kemudian mempengaruhi portofolio yang 
dimiliki reksa dana. 
d. Risiko pasar. Hal ini terjadi karena nilai sekuritas di pasar efek memeng 
berfluktuasi sesuai dengan kondisi ekonomi secera umum. Terjadinya fluktuasi 
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di pasar efek akan berpengaruh langsung pada nilai bersih portofolio, terutama 
jika terjadi koreksi atau pergerakan negatif. 
e. Risiko inflasi. Terjadinya inflasi akan mengakibatkan menurunnya total real 
return investasi. Pendapatan yang diterima dari investasi dalam reksa dana bisa 
jadi tidak dapat menutup kehilangan karena menurunnya daya beli (loss of 
purchasing power) 
f. Risiko nilai tukar. Risiko ini dapat terjadi jika terdapat sekuritas luar negeri 
dalam portofolio yang dimiliki. Pergerakan nilai tukar akan memengaruhi nilai 
sekuritas yang termasuk foreign investment setelah dilakukan konversi dalam 
mata uang domestik. 
g. Risiko spesifik. Risiko ini adalah risiko dari setiap sekuritas yang dimiliki. 
Disamping dipengaruhi pasar secara keseluruhan, setiap sekuritas mempunyai 
risiko sendiri-sendiri. Setiap sekuritas dapat menurun nilainya jika kinerja 
perusahaannya sedang tidak bagus, atau juga adanya kemungkinan mengalami 
default, tidak dapat membayar kewajibannya. 
5. Lembaga-Lembaga Fasilitator Reksa Dana Syariah  
Lembaga-lembaga fasilitator reksa dana adalah sebagai berikut
29
: 
a. Bapepam-LK. Bapepam-LK berada di bawah Departemen Keuangan 
Republik Indonesia yang bertugas membina, mengatur, dan mengawasi 
sehari-hari kegiatan pasar modal serta merumuskan dan melaksanakan 
kebijakan dan standarisasi teknis di bidang lembaga keuangan. 
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b. Pengelola Investasi (Manajer Investasi). Pengelolaan reksa dana dilakukan 
oleh perusahaan yang telah mendapatkan izin dari Bapepam-LK sebagai 
manajer investasi. 
c. Bank Kustodian. Bank Kustodian berwenang dan bertanggung jawab dalam 
menyimpan, menjaga, dan mengadministrasikan kekayaan, baik dalam 
pencatatan serta pembayaran/penjualan kembali suatu reksa dana berdasarkan 
kontrak yang telah dibuat dengan manajer investasi. 
d. Notaris. Notaris berwenang mengeluarkan akta badan hukum pengelola 
investasi baik pendirian maupun pembubaran, menyaksikan pengesahan 
dokumen kontrak investasi pada tahap persiapan dan perikatan lainnya. 
e. Konsultan Hukum. Konsultan hukum bertugas meneliti aspek-aspek hukum 
emiten dan memberikan pendapat segi hukum (legal opinion) tentang keadaan 
dan keabsahan usaha emiten. 
f. Akuntan Publik. Akuntan publik bertugas antara lain melaukan pemeriksaan 
atas laporan keuangan perusahaan dan memberikan pendapatnya, memeriksa 
pembukuan, apakah sudah sesuai dengan prinsip akuntansi Indonesia dan 
ketentuan Bapepam-LK serta memberi petunjuk pelaksanaan cara-cara 
pembukuan yang baik apabila diperlukan.  
g. Agen Penjual. Agen penjual adalah pihak yang menjualkan produk-produk 
yang dikelola oleh manajer investasi kepada nasabah baik perorangan maupun 
badan hukum. 
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Total NAB = Nilai wajar aset investasi – biaya operasional 
NAB per UP = Total NAB : jumlah Unit Penyertaan beredar 
 
6. Nilai Aktiva Bersih 
Nilai Aktiva Bersih (NAB) atau Net Asset Value (NAV) adalah istilah yang 
menjadi tolak ukur untuk memantau hasil portofolio suatu reksa dana. Nilai wajar 
aktiva menunjukkan nilai pasar dari instrumen investasi berupa saham, obligasi, surat 
berharga pasar uang, serta deposito ditambah dividen saham dan kupon obligasi 
kemudian dikurangi biaya operasional reksa dana. Biaya operasional reksa dana 
mencakup biaya manajer investasi, biaya bank kustodian, dan rupa-rupa biaya reksa 
dana lainnya.
30
  Secara singkat dapat dilihat pada rumus sebagai berikut:
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7. Perbedaan Reksa Dana Syariah dan Reksa Dana Konvensional 
Ada beberapa hal yang membedakan antara reksa dana syariah dan reksa dana 
konvensional. Nurul Huda dan Mustafa E. Nasution menguraikan beberapa perbedaan 
tersebut dalam beberapa segi. 
32
 Secara singkat perbedaan tersebut dapat dilihat pada 
tabel: 
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Tabel 2.1 Perbedaan Reksa Dana Syariah Dan Reksa Dana Konvensional 
Sumber: Huda dan Nasution (2008:117-127) 
  Dalam hal reksa dana syariah, keputusan tertinggi dalam hal keabsahan 
produk adalah Dewan Pengawas Syariah yang beranggotakan beberapa alim ulama 
dan ahli ekonomi syariah yang direkomendasikan oleh Dewan Pengawas Syariah 
Nasional Majelis Ulama Indonesia. Dengan begitu proses didalam akan terus diikuti 
perkembangannya agar tidak keluar dari jalur syariah yang menjadi prinsip 
investasinya.
33
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No Segi Perbedaan Reksa Dana Syariah Reksa Dana Konvensional 
1 Tujuan Investasi 
Tidak semata-mata 
return, tapi juga SRI 
(Socially Responsible 
Investment) 
Return yang tinggi 
2 Operasional  Ada proses screening Tanpa proses screening 
3 Return 
Proses cleansing / 
Filterisasi dari kegiatan 
haram 
Tidak ada 
4 Pengawasan DPS dan Bapepam Hanya Bapepam 
5 Akad  
Selama tidak 
bertentangan dengan 
syariah 
Menekankan kesepakatan 
tanpa ada aturan halal atau 
haram 
6 Transaksi 
Tidak boleh 
berspekulasi yang 
mengandung gharar 
(ketidakpastian) seperti 
najsy (penawaran 
palsu), ihtikar 
(penimbunan), maysir 
(perjudian), dan riba 
Selama transaksinya bisa 
memberikan keuntungan 
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8. Sejarah Perkembangan Reksa Dana Syariah di Indonesia 
Seiring diberlakukannya Undang-Undang No.8 Tahun 1995 tentang Pasar 
Modal, reksa dana mulai dikenal di Indonesia sejak diterbitkannya reksa dana 
berbentuk perseroan, yaitu PT BDNI Reksa Dana pada tahun 1995. Kemudian pada 
tahun 1996 Bapepam atau saat ini dikenal OJK (Otoritas Jasa Keuangan) 
mengeluarkan peraturan tentang reksa dana berbentuk Kontrak Investasi Kolektif 
(KIK). Peraturan ini memberi peluang lahirnya reksa dana berbentuk syariah yang 
untuk pertama kali dilaksanakan pada tahun 1998 yang dikelola oleh PT Danareksa 
Investment Management. 
Perkembangan nilai investasi reksa dana di Indonesia yang cukup signifikan 
turut berdampak pada perkembangan reksa dana syariah di Indonesia. Sampai 
Desember 2014 total NAB mencapai Rp 10.267,35 miliar dengan jumlah produk 68 
reksa dana syariah. Perkembangan ini ditunjang oleh regulasi pasar modal yang 
kondusif, jumlah manajer investasi yang meningkat, munculnya produk unit link yang 
berbasiskan investasi dan asuransi, dan keluarnya surat utang negara dan obligasi.
34
 
Namun demikian perkembangan tersebut pernah terhambat di tahun 2005 disebabkan 
oleh krisis ekonomi berupa peningkatan harga minyak dunia, depresiasi rupiah, dan 
kenaikan tingkat suku bunga yang membuat investor reksa dana memindahkan dana 
ke instrumen investasi lain. Meskipun akhirnya tertimpa krisis, reksa dana syariah 
tidak mengalami krisis secepat reksa dana konvensional. 
                                                          
34
Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi Pada Pasar Modal Syariah, h. 128 
33 
 
 
Dari segi return reksa dana syariah masih lebih kecil dari reksa dana 
konvensional, hal ini disebabkan portofolio reksa dana syariah masih terbatas 
(misalnya tidak boleh investasi pada pasar valuta asing kecuali spot market, tidak 
boleh menginvestasikan dana pada sektor usaha yang tidak halal). Dibandingkan 
dengan return (pengembalian) reksa dana konvensional besar karena portofolio reksa 
dananya lebih banyak produk-produk yang bersifat spekulatif.
35
   
D. Inflasi 
1. Definisi dan Teori Inflasi 
Inflasi  adalah proses kenaikan harga-harga umum secara terus-menerus.
36
 
Defenisi lain menjelaskan bahwa inflasi merupakan suatu keadaan dimana 
menurunnya nilai mata uang pada suatu negara dan naiknya harga barang yang 
berlangsung secara sistematis.
37
 Inflasi dapat dirumuskan sebagai kenaikan harga 
umum, yang bersumber pada terganggunya keseimbangan antara arus uang dan arus 
barang.
38
 Dalam hal ini keseimbangan diasumsikan bahwa jumlah uang yang beredar 
dan kegiatan produksi  berjalan lancar dan mampu memenuhi kebutuhan/permintaan 
masyarakat secara umum. Sedangkan Abdul Wahab menguraikan bahwa inflasi 
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adalah indikator untuk melihat tingkat perubahan, dan dianggap terjadi jika proses 
kenaikan harga berlangsung secara terus-menerus  dan saling memengaruhi.
39
 
Dari beberapa definisi tersebut maka peneliti menarik kesimpulan bahwa 
inflasi adalah kenaikan harga-harga yang berlaku secara umum dan terus menerus. 
Inflasi berawal dari terganggunya keseimbangan arus uang dan arus barang yang 
berlangsung secara sistematis sehingga terjadi kenaikan harga yang memengaruhi 
sebagian besar harga barang-barang di pasar. Namun disamping itu, inflasi juga 
merupakan indikator untuk melihat tingkat perubahan dalam suatu perekonomian.  
Inflasi yang terjadi di suatu negara dapat berasal dari empat faktor, yaitu:
40
 
1. Segi produksi atau arus barang (supply). Misalnya karena ada perang, panen 
gagal, ada hama/banjir/bencana alam, kemacetan transportasi, perubahan teknik 
produksi, dan sebagainya. 
2. Segi permintaan (demand): kelebihan (atau kekurangan) permintaan masyarakat, 
misalnya karena adanya perubahan selera konsumen atau mode (C) karena 
perubahan tingkat investasi akibat perkembangan teknologi (I), karena defisit 
APBN (G), karena ekspor lebih besar atau lebih kecil daripada impor (Xn), 
karena permintaan dan pembelanjaan masyarakat (tingkat C, I, G dan Xn) 
3. Segi harga. Misalnya karena kenaikan gaji pegawai negeri, yang disusul 
(biasanya didahului) oleh kenaikan harga dan tingkat upah di sektor swasta. Juga 
karena kenaikan harga bahan-bahan dasar, misalnya karena penetapan harga 
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BBM yang umum, tarif dasar listrik, dan sebagainya. Juga karena kenaikan kurs 
valuta asing yang mempengaruhi harga semua barang impor dan menjalar ke 
semua sektor lainnya, juga yang tidak ada hubungannya dengan impor. 
4. Segi uang. Misalnya karena ekspansi jumlah uang yang beredar oleh pengeluaran 
pemerintah yang lebih cepat daripada yang dapat diresap oleh dunia usaha dan 
masyarakat. 
2. Perhitungan Inflasi  
Inflasi diukur dengan tingkat inflasi (rate of inflation) yaitu perubahan dari 
tingkat harga secara umum. Persamaannya adalah sebagai berikut: 
41
  
 
 
 
Angka inflasi dihitung berdasarkan angka indeks yang dikumpulkan dari 
beberapa macam barang dan jasa yang diperjualbelikan di pasar dengan masing-
masing tingkat harga, jenis barang/komoditas acuan tentu saja yang paling banyak 
dan merupakan kebutuhan pokok/utama bagi masyarakat. Angka inflasi secara 
nasional dihitung oleh Badan Pusat Statistik dari persentase perubahan Indeks Harga 
Konsumen (IHK) pada suatu saat dibandingkan dengan IHK pada periode 
sebelumnya. IHK adalah perbandingan relatif dari harga suatu paket barang dan jasa 
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Tingkat harga t – Tingkat harga t-1   
       Tingkat harga t-1   
x 100%  = Rate of inflation 
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pada suatu saat dibandingkan dengan harga suatu paket barang dan jasa tersebut pada 
tahun dasar, dan dinyatakan dalam bentuk persen.
42
   
Berdasarkan indeks harga konsumen dapat dihitung berapa besarnya laju 
kenaikan harga-harga umum dalam periode tertentu. biasanya setiap bulan, 3 bulan 
dan 1 tahun. Adapun rumus untuk menghitung tingkat inflasi adalah sebagai berikut:
 
43
  
 
 
Keterangan: 
Inf = Inflasi 
IHKn = Indeks Harga Konsumen pada periode n 
IHKn-1 = Indeks Harga Konsumen pada periode sebelum n 
 
3. Jenis Inflasi 
Penggolongan inflasi menurut Iskandar Putong dan Nuring Dyah Andjaswati 
ada tiga yaitu berdasarkan sifat, sebab dan asal.
44
 
a. Penggolongan inflasi berdasarkan sifatnya.  
Berdasarkan sifatnya inflasi dibagi menjadi 3 kategori utama yaitu: 
1. Inflasi merayap/rendah (Creeping Inflation) yaitu inflasi yang besarnya 
kurang dari 10% pertahun 
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x 100%  Inf = 
IHKn – IHKn-1   
       IHKn-1 
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2. Inflasi menengah (Galloping Inflation) besarnya antara 10 -30% pertahun. 
Inflasi ini biasanya ditandai oleh naiknya harga-harga secara cepat dan relatif 
besar. Angka inflasi pada kondisi ini biasanya disebut inflasi 2 digit, misalnya 
15%, 20%, 30% dan sebagainya. 
3. Inflasi berat (High Inflation), yaitu inflasi yang besarnya antara 30-100 % 
pertahun. Dalam kondisi ini harga-harga secara umum naik dan bahkan 
menurut istilah ibu-ibu rumah tangga harga berubah. 
4. Inflasi sangat tinggi (Hyper Inflation) yaitu inflasi yang ditandai oleh naiknya 
harga secara drastis hingga mencapai 4 digit (di atas 100%). Pada kondisi ini 
masyarakat tidak ingin lagi menyimpan uang, karena nilainya merosot sangat 
tajam, sehingga lebih baik ditukarkan dengan barang. 
 
b. Penggolongan inflasi berdasarkan sebabnya 
Berdasarkan sebabnya inflasi terbagi menjadi 2 yaitu:  
1. Demand Pull Inflation. Inflasi ini timbul karena adanya permintaan 
keseluruhan yang tinggi disatu pihak, dipihak lain kondisi produksi telah 
mencapai kesempatan kerja penuh (full employment), akibatnya adala sesuai 
dengan hukum permintaan, bila permintaan banyak sementara penawaran 
tetap maka harga akan naik. Bila hal ini berlangsung secara terus menerus 
akan mengakibatkan inflasi yang berkepanjangan, oleh karena itu untuk 
mengatasinya diperlukan adanya pembukaan kapasitas produksi baru dengan 
penambahan tenaga kerja baru. 
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2. Cost Push Inflation. Inflasi ini disebabkan turunnya produksi karena naiknya 
biaya produksi (naiknya biaya produksi dapat terjadi karena tidak efisiennya 
perusahaan, nilai kurs mata uang negara yang bersangkutan jatuh/menurun. 
Kenaikan harga bahan baku industri, adanya tuntutan kenaikan upah dari 
serikat buruh yang kuat dan sebagainya). Akibat naiknya biaya produksi maka 
dua hal yang bisa dilakukan oleh produsen yaitu: pertama, langsung 
menaikkan harga produknya dengan jumlah penawaran yang sama, atau harga 
produknya naik (karena tarik menarik permintaan dan penawaran) karena 
penurunan jumlah produksi. 
c. Penggolongan inflasi berdasarkan asalnya 
Berdasarkan asalnya, inflasi dapat digolongkan menjadi dua  yaitu; 
1. Inflasi yang berasal dari dalam negeri (Domestic Inflation). Inflasi jenis ini 
timbul karena terjadinya defisit dalam pembiayaan dan belanja negara yang 
terlihat pada anggaran belanja negara. untuk mengatasinya biasanya 
pemerintah mencetak uang baru. Selain itu harga-harga naik dikarenakan 
musim paceklik (gagal panen), bencana alam yang berkepanjangan dan lain 
sebagainya. 
2. Inflasi yang berasal dari luar negeri (Imported Inflation). Inflasi jenis ini 
timbul karena negara-negara yang menjadi mitra dagang suatu negara 
mengalami inflasi yang tinggi, dapatlah diketahui bahwa harga-harga barang 
dan juga ongkos produksi relatif mahal, sehingga bila terpaksa negara lain 
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harus mengimpor barang tersebut maka harga jualnya di dalam negeri tentu 
saja bertambah mahal. 
4. Inflasi dalam Perspektif Ekonomi Islam 
Dalam Islam tidak dikenal dengan inflasi, karena mata uang yang dipakai 
adalah dinar dan dirham, yang mana mempunyai nilai stabil dan dibenarkan oleh 
Islam. Ketika Islam melarang praktek penimbunan harta, Islam hanya 
mengkhususkan larangan tersebut untuk emas dan perak. Kondisi defisit pernah 
terjadi pada zaman Rasulullah dan ini hanya terjadi satu kali yaitu sebelum Perang 
Hunain. Inflasi terbagi dalam dua jenis, yaitu inflasi akibat berkurangnya persediaan 
barang dan inflasi akibat kesalahan manusia. inflasi jenis pertama inilah yang terjadi 
pada zaman Rasulullah dan khulafaur rasyidin, yaitu karena kekeringan dan karena 
peperangan. Inflasi akibat kesalahan manusia ini disebabkan oleh tiga hal, yaitu 
korupsi dan administrasi yang buruk, pajak yang memberatkan, serta jumlah uang 
yang berlebihan.
45
 
Untuk mewujudkan masyarakat yang sejahtera, pemerintah Islam 
menggunakan dua kebijakan, yaitu kebijakan fiskal dan kebijakan moneter. 
Kebijakan-kebijakan tersebut telah dipraktekkan yaitu sejak zaman Rasulullah dan 
khulafaur rasyidin yang kemudian dikembangkan oleh para ulama. Peran kebijakan 
fiskal relatif dibatasi, dua hal yang mendasarinya adalah; Pertama, tingkat bunga 
yang tidak mempunyai peran sama sekali dalam ekonomi Islam. Kedua, Islam tidak 
membolehkan perjudian karena dapat menimbulkan spekulasi. Pemerintah Islam 
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harus lebih keras dan tegas dalam menjamin bahwa pungutan atas zakat dapat 
dikumpulkan dari setiap muslim yang mempunyai kelebihan harta yang telah 
mencapai nisab. Sedangkan kebijakan moneter dalam perekonomian Islam 
menekankan pada variabel stok uang, bukan tingkat suku bunga. Bank islam harus 
mengarahkan kebijakan moneternya untuk mendorong pertumbuhan dalam 
penawaran uang yang cukup untuk membiayai pertumbuhan potensial dalam output 
jangka menengah dan jangka panjang demi mencapai harga yang stabil dan tujuan-
tujuan sosio ekonomi islam. Tingkat pertumbuhan yang ingin dicapai haruslah stabil, 
realistis dan dapat bertahan dalam jangka menengah maupun panjang, bukan yang 
tidak realistis dan naik turun.
46
 
5. Dampak Inflasi 
Inflasi memiliki dampak positif dan dampak negatif bergantung parah atau 
tidaknya inflasi. Apabila inflasi itu ringan, justru mempunyai pengaruh yang positif 
dalam arti dapat mendorong perekonomian lebih baik, yaitu meningkatkan 
pendapatan nasional dan membuat orang bergairah untuk bekerja, menabung dan 
mengadakan investasi. Sebaliknya, dalam masa inflasi yang parah, yaitu pada saat 
terjadi inflasi tak terkendali (hiperinflasi), keadaan perekonomian menjadi kacau dan 
perekonomian dirasakan lesu.
47
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Prospek pembangunan ekonomi jangka panjang akan menjadi semakin 
memburuk sekiranya inflasi tidak dapat dikendalikan.
48
 Pembangunan jangka panjang 
akan terhambat karena inflasi cenderung mengurangi investasi yang produktif. 
Kurangnya investasi yang produktif disebabkan oleh biaya yang terus menerus naik, 
sehingga pemilik modal lebih suka menggunakan uangnya untuk tujuan spekulasi 
dengan membeli harta-harta tetap seperti tanah, rumah dan bangunan. Selain itu, 
biaya yang terus menerus naik akan menyebabkan harga produksi dalam negeri 
semakin tinggi, sehingga barang-barang impor menjadi relatif murah. Ekspor yang 
menurun dan impor yang bertambah menyebabkan terjadinya ketidakseimbangan 
dalam aliran mata uang asing.  
Di samping menimbulkan efek buruk bagi kegiatan ekonomi negara, inflasi 
juga akan menimbulkan efek kepada individu dan masyarakat. Inflasi akan 
menurunkan pendapatan riil orang-orang yang berpendapatan tetap dan pemilik 
kekayaan bersifat keuangan mengalami penurunan dalam nilai riil kekayaannya.
49
 
Inflasi menyebabkan masyarakat enggan untuk menabung karena nilai mata 
uang semakin menurun. Walaupun tabungan menghasilkan bunga, namun jika tingkat 
inflasi di atas bunga, nilai uang tetap saja menurun. Sebaliknya masyarakat cenderung 
untuk menarik tabungan guna membeli dan menumpuk barang sehingga banyak bank 
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kekurangan dana akhirnya tutup atau bangkrut, atau berdampak pada rendahnya dana 
investasi yang tersedia.
50
 
Bagi produsen, inflasi dapat menguntungkan bila pendapatan yang diperoleh 
lebih tinggi  daripada kenaikan biaya produksi. bila hal ini terjadi, produsen akan 
terdorong untuk melipatgandakan produksinya (biasanya terjadi pada pengusaha 
besar). Namun, bila inflasi menyebabkan naiknya biaya produksi hingga pada 
akhirnya merugikan produsen, maka produsen enggan untuk meneruskan 
produksinya.  Produsen bisa menghentikan produksinya untuk sementara waktu. 
Bahkan, bila tidak sanggup mengikuti laju inflasi, usaha produsen tersebut mungkin 
akan bangkrut  (biasanya terjadi pada pengusaha kecil).
51
 Inflasi hanya akan 
menguntungkan bagi pemodal besar dan bagi kalangan yang mempunyai aset riil 
yang tidak tergerus inflasi. Dampak negatifnya, inflasi hanya akan membuat kalangan 
kaya semakin kaya dan kalangan miskin semakin miskin. Dalam artian lain jurang 
antara kemiskinan dan kekayaan masyarakat menjadi semakin nyata. 
Bagi kalangan investor sangat penting untuk menurunkan inflasi, dikarenakan 
peningkatan inflasi secara relatif merupakan sinyal negatif bagi pemodal di pasar 
modal. Secara spesifik inflasi bisa meningkatkan pendapatan dan biaya bagi 
perusahaan, yaitu jika peningkatan biaya produksi lebih tinggi dari peningkatan harga 
yang dapat dinikmati oleh perusahaan maka profitabilitas perusahaan akan turun. 
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Profitabilitas yang dimaksud disini adalah kemampuan suatu perusahaan untuk 
menghasilkan pendapatan bersih.
52
 
Sejak tahun 2005, Bank Indonesia menetapkan Inflation Targeting 
Framework yaitu kebijakan Bank Indonesia mengumumkan target inflasi yang 
hendak dicapai dalam beberapa periode ke depan, sehingga diharapkan inflasi pada 
jangka panjang akan lebih terkendali. Hal ini memudahkan para investor dalam 
pengambilan keputusan untuk berinvestasi, sehingga dalam jangka panjang pengaruh 
inflasi dinilai tidak terlalu signifikan. Efek yang ditimbulkan jika target inflasi yang 
ditetapkan tidak tercapai adalah menurunnya minat berinvestasi di kalangan investor, 
efek lain bagi publik adalah pada daya beli terjadi penurunan. Bila ini berlanjut dan 
tak ada kejelasan dalam mengatasi adalah terus menjalar ke banyak sektor lainnya 
termasuk pada bidang lapangan kerja, dan bisa lebih fatal pada munculnya krisis 
kepercayaan publik.  Peranan bank sentral menjadi dominan untuk menerapkan 
kebijakan yang terkendali dengan mengutamakan prinsip kehati-hatian. Dengan 
kehati-hatian diharapkan bank sentral selalu dapat  menciptakan sasaran operasional 
yang mempertahankan level uang primer agar sesuai dengan kebutuhan riil 
perekonomian dan konsisten dengan pencapaian target inflasi.  
E. Penelitian Terdahulu 
Dalam penulisan skripsi ini, peneliti meninjau penelitian-penelitian terdahulu 
sebagai bahan acuan. Diantaranya adalah sebagai berikut:  
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Pertama, penelitian yang berjudul ”Analisis Pengaruh JII, SWBI, IHSG, dan 
Inflasi terhadap Kinerja Reksa Dana Syariah“ oleh Annisa Sholihah. Tujuan dari 
penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh JII, SWBI, IHSG, dan inflasi 
terhadap kinerja reksa dana syariah. Penelitian ini menggunakan data Nilai Aktiva 
Bersi (NAB) harian reksa dana syariah yang terdaftar di Bepepam, serta data bulanan 
JII dan IHSG dari Bursa Efek Indonesia dan data bulanan SWBI dan inflasi yang 
diperoleh dari laporan bulanan Bank Indonesia. Dengan menggunakan metode 
purposive sampling terpilih tiga reksa dana syariah yang masih aktif dan selalu ada 
selama empat tahun penelitian untuk dianalisis sebagai sampel yaitu PNM Syariah, 
Danareksa Syariah Berimbang, Batasa Syariah. Uji statistik yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah regresi berganda dimana kinerja reksa dana syariah sebagai 
variabel dependen dan variabel JII, SWBI, IHSG, serta inflasi menjadi variabel 
independen dengan level signifikansi sebesar 5%. Hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa variabel JII dan inflasi berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja reksa 
dana syariah. Inflasi menjadi variabel yang paling dominan untuk memengaruhi 
kinerja reksa dana syariah. Sedangkan variabel SWBI, dan IHSG tidak memiliki 
pengaruh.
53
 
Kedua, penelitian yang berjudul “Faktor-Faktor yang Mempengaruhi NAB 
(Nilai Aktiva Bersih) Reksa Dana Manulife Syariah Sektoral Amanah pada PT 
Manulife Aset Manajemen Indonesia” oleh Apriliana Ika Kusumanisita. Penelitian ini 
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bertujuan untuk menguji faktor eksternal yaitu tingkat imbal hasil SBIS (Sertifikat 
Bank Indonesia Syariah), Inflasi, dan Indeks JII, serta faktor internal yaitu return 
reksa dana dan risiko reksa dana terhadap NAB Reksa Dana Manulife Syariah 
Sektoral Amanah pada PT Manulife Aset Manajemen Indonesia. Hasil pengujian 
statistik menunjukkan bahwa tingkat imbal hasil SBIS, Inflasi, Indeks JII, Return 
reksa dana dan Risiko reksa dana terbukti secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap NAB Reksa Dana Manulife Syariah Sektoral Amanah. Akan tetapi dalam 
pengujian secara parsial hanya indeks JII yang berpengaruh terhadap NAB Reksa 
Dana, sedangkan variabel lainnya seperti tingkat imbal hasil SBIS, Inflasi, Return 
Reksa Dana dan Risiko Reksa Dana secara parsial tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap NAB Reksa Dana Manulife Syariah Sektoral Amanah.
54
   
Ketiga, penelitian yang berjudul “Analisis Pengaruh Sertifikat Bank Indonesia 
Syariah, Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, dan Jumlah Uang Beredar terhadap Nilai Aktiva 
Bersih Reksa dana Syariah” oleh Fitria Saraswati. Penelitian ini bertujuan untuk 
menganalisis pengaruh Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), inflasi, nilai tukar 
rupiah, dan jumlah uang beredar terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksa dana 
syariah. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data bulanan dari Januari 
2008 sampai Desember 2012. Teknik pemilihan sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah purposive sampling dengan metode analisis regresi linear 
berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa SBIS, Inflasi, nilai tukar rupiah, dan 
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Indonesia”, Skripsi (Yogyakarta: Fakultas Syariah UIN Sunan Kalijaga, 2014)  
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jumlah uang beredar secara simultan berpengaruh terhadap NAB reksa dana syariah. 
Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa secara parsial SBIS dan inflasi tidak 
berpengaruh terhadap NAB reksa dana syariah. Nilai tukar rupiah berpengaruh 
negatif terhadap NAB reksa dana syariah dan jumlah uang beredar berpengaruh 
positif terhadap NAB reksa dana syariah.
55
 
Keempat, penelitian yang berjudul “Analisis Pengaruh IHSG, SBI, Kurs, PDB 
dan Inflasi terhadap Kinerja Reksadana Pendapatan Tetap” oleh Hastri Nurdianti. 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh IHSG, SBI, Kurs, 
PDB, dan inflasi terhadap kinerja reksa dana pendapatan tetap. Penelitian ini 
menggunakan Nilai Aktiva Bersih (NAB) bulanan reksa dana pendapatan tetap yang 
terdaftar di Bapepam-LK, serta data bulanan IHSG dari Bursa Efek Indonesia dan 
data bulanan SBI, Kurs, PDB, Inflasi yang diperoleh dari laporan bulanan Bank 
Indonesia. Dengan menggunakan metode purposive sampling terpilih tiga reksa dana 
pendapatan tetap yang masih aktif dan selalu ada selama enam tahun penelitian untuk 
dianalisis sebagai sampel yaitu Niaga Pendapatan Tetap B, Schroder Dana Mantap 
Plus, Trimegah Dana Tetap. Uji statistik yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
uji regresi berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel SBI, Kurs, 
PDB, Inflasi berpengaruh signifikan terhadap kinerja reksa dana pendapatan tetap. 
Variabel SBI dan PDB yang paling signifikan untuk memengaruhi kinerja reksa dana 
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pendapatan tetap. Sedangkan variabel IHSG tidak memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap kinerja reksa dana pendapatan tetap.
56
 
Kelima, penelitian yang berjudul “Pengaruh SBI, Jumlah Uang Beredar, 
Inflasi terhadap Kinerja Reksa Dana Saham di Indonesia Periode 2004-2012” oleh 
Akbar Maulana. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Sertifikat Bank 
Indonesia (SBI), jumlah uang beredar dan inflasi terhadap kinerja reksa dana saham. 
Sampel penelitian berupa 6 produk reksa dana saham dengan teknik analisis data 
berupa analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan secara simultan 
atau bersama-sama suku bunga SBI, inflasi dan jumlah uang beredar berpengaruh 
terhadap kinerja reksa dana saham periode tahun 2004-2012. Secara parsial suku 
bunga SBI berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja Indeks Jensen reksa dana 
saham, inflasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja Indeks Jensen 
reksa dana, jumlah uang beredar tidak berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja 
indeks Jensen.
57
 
Keenam, penelitian yang berjudul “Analisis Pengaruh Variabel 
Makroekonomi terhadap Reksa Dana Syariah di Indonesia” oleh Kasyfurrohman Ali. 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel-variabel makroekonomi 
terhadap reksa dana syariah di Indonesia periode Januari 2003 sampai dengan 
Desember 2011. Metode analisis yang digunakan adalah metode Vector 
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57Akbar Maulana, “Pengaruh SBI, Jumlah Uang Beredar, Inflasi terhadap Kinerja Reksa Dana 
Saham Di Indonesia” Jurnal Ilmu Manajemen, Vol. 1 No. 3 (Mei 2013), h. 971 
http://www.ejournal.unesa.ac.id/article/7116/56/article.pdf  (Diakses tanggal 25 Mei 2015).  
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Autoregression (VAR). Hasil penelitian menunjukkan dalam jangka pendek dapat 
diketahui bahwa variabel Sertifikat Bank Indonesia (SBI), Kurs dan Inflasi 
berpengaruh signifikan terhadap NAB reksa dana syariah, sedangkan variabel 
Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), IHSG, JII tidak berpengaruh signifikan 
terhadap NAB reksa dana syariah. Variabel SBI, SBIS, dan inflasi mempunyai 
hubungan positif sedangkan kurs mempunyai hubungan negatif. Secara jangka 
panjang dapat diketahui bahwa variabel SBI, SBIS, Kurs dan IHSG berpengaruh 
signifikan terhadap NAB reksa dana syariah, sedangkan variabel inflasi dan JII tidak 
berpengaruh signifikan terhadap NAB reksa dana syariah. Variabel SBI dan SBIS 
memiliki hubungan positif dengan NAB reksa dana syariah sedangkan Kurs dan 
IHSG memiliki hubungan negatif dengan NAB reksa dana syariah.
58
 
 Dari beberapa penelitian terdahulu terdapat persamaan dan perbedaan dengan 
penelitian yang akan dilakukan. Persamaan penelitian ini yaitu bertujuan untuk 
mengetahui pengaruh inflasi terhadap Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksa dana. Ada  
lima penelitian terdahulu menggunakan metode analisis regresi linear berganda dan 
satu diantaranya menggunakan metode analisis VAR (Vector Autoregression). 
Perbedaan penelitian terletak pada jumlah variabel independen yang diteliti. 
Penelitian terdahulu meneliti pengaruh faktor-faktor makroekonomi dimana  jumlah 
variabel independen lebih dari satu sehingga metode analisis regresi yang digunakan 
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adalah analisis regresi linear berganda. Sedangkan dalam penelitian ini hanya satu 
variabel independen yang akan diteliti sehingga analisis regresi yang digunakan 
adalah analisis regresi linear sederhana. 
F. Hipotesis 
Hipotesis adalah dugaan terhadap hubungan antara dua variabel atau lebih 
yang harus diuji kebenarannya.
59
 Berdasarkan tinjauan teoritis yang telah dipaparkan 
maka hipotesis dalam penelitian yaitu “Diduga inflasi berpengaruh negatif terhadap 
total Nilai Aktiva Bersih (NAB) Reksa Dana Syariah”. 
 
G. Rerangka Pikir 
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156. 
Reksa Dana Syariah 
Inflasi 
(Variabel Independen) 
NAB Danareksa Syariah 
Berimbang (Variabel Dependen) 
Hasil Analisis 
Analisis Regresi Sederhana 
Gambar 2.2. Rerangka Pikir 
Rekomendasi 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
A. Jenis Penelitian 
Metode ilmiah adalah cara-cara menerapkan prinsip-prinsip logis terhadap 
penemuan, pengesahan dan penjelasan kebenaran atau cara yang ilmiah untuk 
mencapai kebenaran ilmu guna memecahkan masalah. Penggunaan metodologi 
penelitian yang tepat guna menghindari pemecahan masalah yang spekulatif, dan 
meningkatkan objektivitas dalam menggali ilmu.
45
 Penelitian ini merupakan 
penelitian kuantitatif dengan jenis penelitian kausalitas (causal research). Penelitian 
kausal merupakan penelitian yang menunjukkan arah hubungan antara variabel bebas 
dan variabel terikat, juga mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel atau 
lebih.
46
 Dalam penelitian ini jenis penelitian yang digunakan adalah data kuantitatif 
yaitu data yang dinyatakan dalam satuan angka atau merupakan data yang terukur. 
B. Waktu dan Tempat Penelitian 
Penelitian dilaksanakan di Sentra Investasi Danareksa (SID) Makassar 
Jl.Lasinrang No.48 Makassar dengan waktu penelitian tanggal 20 Juli hingga 20 
September 2015. 
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15.   
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C. Objek Penelitian 
Dalam penelitian ini produk reksa dana Danareksa Syariah Berimbang  yang 
diterbitkan oleh PT Danareksa Investment Management menjadi objek penelitian 
karena reksa dana tersebut mengalokasikan portofolionya 25%-75% pada efek ekuitas 
dan 25%-75% pada efek pendapatan tetap dan pasar uang syariah. Selain itu 
Danareksa Syariah Berimbang merupakan reksa dana syariah yang efektif selama 
lebih dari 10 tahun sesuai rentan waktu penelitian. 
D. Jenis dan Sumber Data 
1. Jenis Data 
Data yang digunakan dalam objek penelitian: 
a. Data Kuantitatif yaitu berupa data dalam bentuk angka yang dapat 
dihitung. 
b. Data Kualitatif yaitu berupa data dalam bentuk bukan angka yang 
sifatnya menunjang data kuantitatif sebagai keterangan. 
2. Sumber Data 
Sumber data dalam penilitiian ini adalah data sekunder yang diperoleh 
dari dalam dan luar perusahaan dengan melihat dokumen-dokumen 
seperti laporan NAB bulanan, data inflasi dan literature yang dapat 
menunjang pembahasan dalam skripsi ini. 
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E. Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data yang digunakan pada pada penelitian ini berupa 
dokumentasi yaitu pengumpulan data yang dilakukan dengan cara mempelajari 
laporan bulanan NAB danareksa syariah berimbang di Sentra Investasi Danareksa 
(SID) Makassar.   
F. Teknik Analisis Data 
Dalam upaya memberi jawaban atas tujuan penelitian maka data atau bahan 
yang penulis peroleh, kemudian diolah metode statistik mengikuti langkah-langkah 
sebagai berikut:  
1. Analisis Regresi Sederhana 
Dengan menggunakan rumus:
47
 
 
Dimana: 
 Y = Total NAB Reksa dana syariah 
 X = Inflasi  
 a  = Konstanta 
 b  = Koefisien Regresi (mengukur besarnya pengaruh X terhadap Y) 
e  = Standard error 
Untuk memeroleh nilai a dan b maka digunakan rumus: 
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AMP YKPN, 2000), h. 205. 
Y = a + bX + e 
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Secara manual rumus tersebut dapat digunakan dengan aplikasi Microsoft 
Ecxel 2010, namun secara otomatis dapat menggunakan aplikasi SPSS Statistics 17.  
2. Koefisien Korelasi 
Korelasi merupakan analisis yang termasuk dalam salah satu teknik 
pengukuran asosiasi/hubungan (measures of association) maka dari itu korelasi 
bermanfaat untuk mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel dengan skala 
pengukuran tertentu.
48
 Salah satu teknik pengukuran untuk asosiasi adalah korelasi 
Pearson Product Moment. Koefisien korelasi pearson digunakan untuk mengetahui 
kuat tidaknya hubungan antara inflasi (X) dengan Total NAB Reksa dana syariah  
(Y). Pengukuran kekuatan hubungan antara dua variabel dilihat dari seberapa besar 
koefisien  korelasi yang diberikan dari hasil perhitungan rumus:
49
  
   
               
√            √          
 
Secara manual rumus tersebut dapat digunakan dengan aplikasi Microsoft 
Ecxel 2010, namun secara otomatis dapat menggunakan aplikasi SPSS Statistics 17. 
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 Formula di atas disebut sebagai formula koefisien korelasi product moment 
Karl Pearson. Ada beberapa hal yang perlu diperhatikan terkait dengan koefisien 
korelasi adalah:
50
 
1. Koefisien korelasi bernilai paling kecil -1 dan paling besar +1, atau dapat 
ditulis -1 ≤ r ≤ +1 
2. r adalah dimensionless quantity (kuantitas tak berdimensi), artinya r 
independen terhadap satuan pengukuran X (inflasi) dan Y (total NAB reksa 
dana syariah) 
Untuk memudahkan melakukan interpretasi mengenai kekuatan dua hubungan 
dua variabel penelitian, maka diberikan kriteria seperti pada Tabel 3.1. 
 
Interval koefisien Tingkat hubungan 
0 
> 0 – 0.25 
> 0.25 – 0.5 
> 0.5 – 0.75 
> 0.75 – 0.99 
1 
Tidak ada korelasi antara dua variabel 
Korelasi sangat lemah 
Korelasi cukup 
Korelasi kuat 
Korelasi sangat kuat  
Korelasi sempurna 
 Sumber: Nursalam (2011:122) 
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Tabel 3.1. Interpretasi korelasi 
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3. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi (R
2
) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi 
adalah diantara nol dan satu. Bila nilai koefisien determinasi sama dengan 0 (R
2
=0), 
artinya variasi dari Y tidak dapat diterangkan oleh X sama sekali. Sementara bila nilai 
koefisien determinasi sama dengan 1 (R
2
=1), artinya variasi Y secara keseluruhan 
dapat diterangkan oleh X.
51
  
 
4. Uji Hipotesis 
Uji hipotesis yang digunakan adalah satu arah dengan cara membandingkan 
nilai t hitung dan t tabel. Tahap-tahapnya adalah sebagai berikut:
52
 
a. Hipotesis awal 
1) Ho : β = 0 , tidak  ada hubungan antara X (inflasi) dan Y (total NAB 
reksa dana syariah) maka tidak signifikan. 
2) Ha :  β ≠ 0 , ada hubungan antara X (inflasi) dan Y (total NAB reksa 
dana syariah) maka signifikan.  
b. Menentukan taraf nyata (level of significance) = α  
Taraf nyata atau derajat keyakinan yang digunakan sebesar α = 5% 
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c.  Menentukan daerah keputusan, yaitu daerah dimana hipotesis nol 
diterima atau tidak. Untuk mengetahui kebenaran hipotesis digunakan 
kriteria sebagai berikut: 
1) Ho diterima, jika : -t tabel ≤ t hitung  ≤  t tabel 
2) Ho ditolak, jika :  t hitung  > t tabel 
d. Menentukan uji statistika 
e. Kesimpulan 
1)  Jika t hitung < t tabel, maka Ho diterima sedangkan Ha ditolak, 
berarti tidak ada hubungan yang signifikan antara variabel X dan Y . 
2)   Jika t hitung > t tabel, maka Ho  ditolak dan Ha diterima, berarti ada 
hubungan yang signifikan antara variabel X dan Y. 
 
G. Definisi Operasional Variabel  
 Terdapat 2 (dua) variabel yang digunakan dalam penelitian ini, variabel bebas 
(independent variable) yaitu variabel X dan variabel terikat (dependent variable) 
yaitu variabel Y. Variabel bebas adalah variabel yang dapat memengaruhi perubahan 
variabel dependen. Dalam penelitian ini variabel bebas (variabel X) adalah Inflasi. 
Variabel terikat  adalah  variabel yang dipengaruhi atau disebabkan oleh variabel 
lainnya. Dalam penelitian ini variab el terikat (variabel Y) adalah total Nilai Aktiva 
Bersih (NAB) reksadana syariah. 
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1. Inflasi (X) 
Inflasi yaitu proses kenaikan harga-harga umum secara terus-menerus. Indeks 
Harga Konsumen adalah ukuran tingkat harga sebagai indikator inflasi. IHK 
dihitung setiap bulan berdasarkan perkembangan harga barang dan jasa yang 
dikonsumsi rumah tangga seluruh ibu kota provinsi di Indonesia. Data Inflasi 
yang digunakan adalah data inflasi bulanan pada periode tahun 2006 hingga 
tahun 2014. 
Rumus:   
 
 
 
Keterangan: 
Inf = Inflasi 
IHKn = Indeks Harga Konsumen pada periode n 
IHKn-1 = Indeks Harga Konsumen pada periode sebelum n 
2. Total Nilai Aktiva Bersih Reksadana Syariah (Y)  
Total Nilai Aktiva Bersih adalah nilai total investasi dan kas yang dipegang 
(uninvested) dikurangi biaya-biaya hutang dari kegiatan operasional yang 
harus dibayarkan. Sedangkan NAB per unit penyertaan adalah harga wajar 
dari portofolio reksa dana setelah dikurangi biaya operasional kemudian 
x 100%  Inf = 
IHKn – IHKn-1   
       IHKn-1 
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dibagi unit penyertaan yang telah beredar (dimiliki investor) pada saat 
tertentu. Data NAB yang digunakan adalah data NAB dari laporan bulanan 
reksa dana Danareksa Syariah Berimbang pada periode tahun 2006 hingga 
tahun 2014.  
Rumus:   
Total NAB = Nilai wajar aset investasi – biaya operasional 
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BAB IV 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
A. Gambaran Umum PT Danareksa Investment Management 
1. Sejarah PT Danarekasa Investment Management 
PT Danareksa Investment Management (dahulu bernama PT Danareksa Fund 
Management), yang didirikan dengan Akta nomor 26 tanggal 1 Juli 1992 dibuat di 
hadapan Imas Fatimah, SH., notaris di Jakarta dan telah disahkan oleh Menteri 
Kehakiman Republik Indonesia dengan Surat Keputusan nomor C2-
7283.HT.01.01.TH.2 tanggal 3 September 1992 dan diumumkan dalam Berita Negara 
Republik Indonesia nomor 5391 tanggal 27 Oktober 1992, Tambahan Berita Negara 
nomor 86.
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Anggaran dasar PT Danareksa Investment Management telah mengalami 
beberapa kali perubahan, terakhir diubah dengan Akta nomor 92 tanggal 12 Agustus 
2008 yang dibuat di hadapan Imas Fatimah,SH., notaris di Jakarta, yang telah 
mendapatkan persetujuan dari Menteri Kehakiman Republik Indonesia melalui Surat 
Keputusan  nomor: AHU-98521.AH.01.02.Tahun 2008 tanggal 22 Desember 2008 
dan telah didaftarkan dalam Daftar Perseroan di bawah nomor AHU-
0124078.AH.01.09. Tahun 2008 tanggal 22 Desember 2008 dan telah diumumk 
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dalam Berita Negara Republik Indonesia nomor 28 tanggal 7 April 2009, Tambahan 
nomor 9865. 
Untuk menjalankan kegiatan usahanya, PT Danareksa Investment 
Management telah memperoleh izin sebagai Manajer Investasi berdasarkan Surat 
Keputusan Ketua BAPEPAM nomor KEP-27/PM-MI/1992 tanggal 9 Oktober 1992. 
DIM (Danareksa Investment Management) adalah Manajer Investasi yang 
meluncurkan reksa dana di Indonesia pada Juli 1996 dengan mengeluarkan 
Danareksa Melati, Danareksa Anggrek, Danareksa Mawar, tepat setelah pemerintah 
mengeluarkan UU No. 8/1995 tentang Pasar Modal.
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Dalam melakukan proses investasi atas asset investor, DIM selalu bertindak 
secara professional dan transparan. DIM juga melakukan riset yang mendalam untuk 
menentukan jenis investasi yang menarik dan juga memformulasikan dan 
menjalankan berbagai strategi investasi untuk mendapatkan hasil yang terbaik bagi 
investor. 
Saat ini, DIM mengelola lebih dari 30 reksa dana dan beberapa Kontrak 
Pengelolaan Aset Investasi (KPAI) yang dibuat untuk mengakomodasi berbagai 
kebutuhan investasi. Salain itu, DIM juga berusaha untuk selalu memberikan 
kemudahan bagi investor dalam melakukan transaksi reksa dana. Oleh karena itu, 
reksa dana DIM dapat dibeli melalui layanan Danareksa Online yang terdiri dari 
layanan transaksi reksa dana secara online, layanan  Call Center, serta agen-agen 
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penjual yang terdiri dari bank serta Sentra Investasi Danareksa yang telah bekerja 
sama dengan DIM. 
2. Visi dan Misi 
a. Visi 
Menjadi Manajer Investasi berstandar internasional yang terbesar dan 
terpercaya di Indonesia 
b. Misi 
1. Menciptakan nilai tambah yang unik untuk investor melalui pengelolaan 
produk investasi yang inovatif dan kompetitif 
2. Memberikan pendidikan investasi di pasar modal secara benar kepada 
masyarakat 
3. Mendukung pertumbuhan industry manajemen investasi dan pasar modal 
Indonesia 
4. Memaksimalkan shareholder value 
5. Menjadi tempat terbaik bagi karyawan untuk mengembangkan karir 
 
3. Profil Reksa Dana Danareksa Syariah Berimbang 
Salah satu produk reksa dana yang berprinsip syariah yaitu danareksa syariah 
berimbang. Danareksa syariah berimbang adalah reksa dana yang berbentuk Kontrak 
Investasi Kolektif yang dituangkan dalam akta nomor 31 tanggal 15 November 2000 
dan perubahan terhadap Kontrak Investasi Kolektif reksa dana Danareksa Syariah 
Berimbang nomor 26 tanggal 23 Juli 2002 yang dibuat di hadapan Notaris Benny 
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Kristanto, S.H. dan telah beberapa kali mengalami perubahan antara PT Danareksa 
Investment  Management sebagai Manajer Investasi dan ABN AMRO BANK sebagai 
Bank Kustodian. Berdasarkan Akta Perubahan Kontrak Investasi Kolektif Reksa 
Dana Syariah Berimbang, Nomor 26 tanggal 12 Mei 2005 dibuat di hadapan Benny 
Kristianto,SH Notaris di Jakarta, dilakukan penggantian bank custodian dari ABN 
AMRO bank menjadi Citibank,NA., dan nomor 27 tanggal 16 Januari 2014 dibuat di 
hadapan Leolin Jayayanti,SH., Notaris di Jakarta.
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Sesuai fatwa Dewan Syariah Nasional nomor 20/DSN-MUI/IV/2001, 
perjanjian (akad) antara Manajer Investasi dan Pemegang Unit Penyertaan 
berdasarkan Kontrak Investasi Kolektif Reksa Dana merupakan akad yang dilakukan 
secara Wakalah, yaitu pemodal memberikan mandate kepada Manajer Investasi untuk 
melakukan investasi bagi kepentingan pemodal sesuai dengan ketentuan yang 
tercantum dalam Kontrak Investasi Kolektif dan Prospektus Reksa Dana. 
Manajer Investasi dan Bank Kustodian (wakilin) bertindak untuk kepentingan 
para pemegang unit penyertaan (mewakili) dimana Manajer Investasi diberi 
wewenang untuk mengelola portofolio investasi kolektif dan bank custodian diberi 
wewenang untuk melaksanakan penitipan kolektif. 
Danareksa syariah berimbang bertujuan untuk mendapatkan pertumbuhan 
nilai investasi dalam jangka panjang dan memperoleh pendapatan yang berkelanjutan 
kepada pemodal yang hendak mengikuti syariah islam. Portofolio danareksa syariah 
                                                          
60
PT Danareksa Invesment Management, Prospektus Pembaharuan Reksa Dana Danareksa 
Syariah Berimbang. http://reksadana.danareksaonline.com/media/6962/RD_SYARIAH-
BERIMBANG-phbr-MAR-2014.pdf (diakses tanggal 17 Mei 2015),  hal 10. 
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berimbang akan dikelola secara aktif guna mendapatkan peragaman (diversifikasi) 
yang menunjang tujuan investasi. Kekayaan danareksa syariah berimbang akan 
diinvestasikan dengan jangkauan lokasi aset sebagai berikut: 
Tabel 4.1 Alokasi aset Danareksa Syariah Berimbang 
Jenis instrument 
Jangkauan 
Efek Ekuitas 25% - 75% 
Efek Utang dan Pasar Uang 
Syariah 
25% - 75% 
Sumber: Prospektus Danareksa Syariah Berimbang 
Danareksa syariah berimbang tidak akan membeli efek bersifat ekuitas yang 
diterbitkan oleh perusahaan yang jenis dan ruang lingkup kegiatan usahanya tidak 
sesuai dengan syariah islam. Adapun jenis kegiatan perusahaan yang bertentangan 
dengan syariah islam adalah: 
a. Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan 
yang dilarang 
b. Usaha lembaga keuangan konvensional (Ribawi) termasuk perbankan dan 
asuransi konvensional 
c. Usaha yang memproduksi, mendistribusi serta memperdagangkan 
makanan dan minuman yang tergolong haram 
d. Usaha yang memproduksi, mendistribusi serta menyediakan barang-
barang ataupun jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat. 
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Bila terdapat pendapatan emiten yang berasal dari kegiatan yang tidak sesuai 
dengan syariah islam, maka investasi pada efek tersebut dapat dimungkinkan, namun 
bagian dari hasil investasi (secara prorate) yang diperoleh harus dimurnikan dengan 
mengeluarkannya dari hasil investasi syariah berimbang dalam bentuk shadaqah 
kepada pihak-pihak yang layak menerimanya. 
Ketentuan ini sesuai dengan arahan yang diberikan oleh Dewan Pengawas 
Syariah. Dengan demikian pemotongan hasil investasi dalam bentuk shadaqah dapat 
mengurangi Nilai Aktiva Bersih. Penyaluran shadaqah akan dilaporkan dalam laporan 
keuangan dan akan diaudit oleh akuntan publik. 
 
B. Deskripsi Variabel 
Pada penelitian, pembahasan deskriptif dibagi kedalam dua bagian. Pertama, 
pembahasan deskriptif dilakukan untuk menjelaskan dan menggambarkan data 
inflasi. Kedua, pembahasan deskriptif untuk menjelaskan dan menggambarkan 
perkembangan Nilai Aktiva Bersih (NAB) danareksa syariah berimbang pada PT 
Danareksa Investment Management. 
1. Analisis Pergerakan Inflasi  
Variabel independen dalam penelitian ini adalah inflasi yang diterbitkan setiap 
bulan oleh Bank Indonesia. Inflasi juga dapat menjadi cerminan dari keadaan 
perekonomian Indonesia. Berikut ini adalah data persentase pergerakan inflasi dari 
tahun 2006 sampai 2014: 
 
65 
 
Tabel 4.2 Data Inflasi tahun 2006-2014 (dalam Persentase) 
Bulan 
Tahun 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Jan 0.170 0.063 0.074 0.092 0.037 0.070 0.037 0.046 0.082 
Feb 0.179 0.063 0.074 0.086 0.038 0.068 0.036 0.053 0.078 
Mar 0.157 0.065 0.082 0.079 0.034 0.067 0.040 0.059 0.073 
Apr 0.154 0.063 0.090 0.073 0.039 0.062 0.045 0.056 0.073 
Mei 0.156 0.060 0.104 0.060 0.042 0.060 0.045 0.055 0.073 
Jun 0.155 0.058 0.110 0.037 0.051 0.055 0.045 0.059 0.067 
Jul 0.152 0.061 0.119 0.027 0.062 0.046 0.046 0.086 0.045 
Agst 0.149 0.065 0.119 0.028 0.064 0.048 0.046 0.088 0.040 
Sep 0.146 0.070 0.121 0.028 0.058 0.046 0.043 0.084 0.045 
Okt 0.063 0.069 0.118 0.026 0.057 0.044 0.046 0.083 0.048 
Nov 0.053 0.067 0.117 0.024 0.063 0.042 0.043 0.084 0.062 
Des 0.066 0.066 0.111 0.028 0.070 0.038 0.043 0.084 0.084 
rata-
rata 0.133 0.064 0.103 0.049 0.051 0.054 0.043 0.070 0.064 
Sumber : Bank Indonesia, data diolah  
Berdasarkan Tabel 4.2 menunjukkan rata-rata nilai Inflasi tertinggi terjadi 
pada tahun 2006, yaitu sebesar 0.133 dan rata-rata nilai inflasi terendah terjadi pada 
tahun 2012, yaitu sebesar 0.043. Nilai inflasi tertinggi selama periode penelitian 
terjadi pada bulan September 2008, yaitu sebesar 0.121 dan nilai terendah terjadi 
pada bulan November 2009, yaitu sebesar 0.024. Rata-rata inflasi tertinggi di tahun 
2006 masih merupakan dampak kenaikan BBM di tahun 2005, mengakibatkan 
naiknya biaya produksi. Dibandingkan tahun 2012 inflasi terkendali dengan rata-rata 
rendah disebabkan kurangnya tekanan inflasi dari kondisi ekonomi global yang 
melambat, dimana harga komoditas global secara umum menurun, nilai tukar rupiah 
relatif stabil, disamping itu kapasitas produksi domestik yang masih memadai dalam 
merespon peningkatan permintaan domestik. 
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Berikut ini disajikan grafik mengenai perkembangan inflasi yang ada di 
Indonesia pada Gambar 4.1.  
Gambar 4.1 Inflasi 
 Sumber: data diolah 
Pada gambar 4.1 menunjukkan angka inflasi yang fluktuatif. Angka inflasi 
yang tinggi pada tahun 2006. Pada tahun 2006 tingginya inflasi disebabkan oleh 
dampak kenaikan BBM (Bahan Bakar Minyak) di tahun 2005 yang mengakibatkan 
kenaikan biaya transportasi dan kenaikan harga pada kelompok bahan makanan, 
disamping itu pelemahan nilai tukar rupiah juga memberi tekanan terhadap inflasi.  
Pada tahun 2008 tingginya inflasi sebagai dampak krisis global dimana salah 
satu kebijakan pemerintah juga menaikkan harga BBM. Disamping itu, laju inflasi 
disebabkan oleh tekanan dari volatile food (Inflasi Komponen Bergejolak) terkait 
dengan masih tingginya harga komoditas pangan global, dan juga tingginya tekanan 
faktor eksternal berupa peningkatan inflasi negara mitra dagang.  
Pada tahun 2010 tingginya inflasi disebabkan oleh harga pangan yang 
meningkat. Kondisi anomali cuaca yang menjadi pemicu utama kenaikan harga 
kelompok bahan makanan menyebabkan menurunnya produksi dan terganggunya 
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distribusi. Di sisi lain adanya kebijakan pemerintah berupa penyesuaian harga pada 
tarif dasar listrik turut memberi dampak pada inflasi.  
Pada tahun 2013 inflasi cenderung meningkat merupakan dampak kebijakan 
kenaikan BBM bersubsidi oleh pemerintah. Disamping itu depresiasi rupiah turut 
menyumbang peningkatan inflasi mengakibatkan tingginya harga barang-barang 
dengan kandungan impor seperti bahan bangunan, elektronik dan otomotif. Hingga 
awal tahun 2014 inflasi disebabkan oleh kebijakan pemerintah menaikkan harga LPG.  
Penyumbang inflasi terbesar sepanjang tahun 2006 hingga 2014 lebih lebih banyak 
dari sisi cost push inflation.  
2. Analisis Perkembangan NAB Danareksa Syariah Berimbang 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah total Nilai Aktiva Bersih 
(NAB) Danareksa Syariah Berimbang yang diterbitkan setiap bulan oleh Manajer 
Investasi. 
Tabel 4.3 Data total Nilai Aktiva Bersih Danareksa Syariah Berimbang tahun 
2006-2014 (dalam Miliar Rupiah)  
Bulan 
Tahun 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
Jan 11,495 44,570 69,076 32,077 45,828 51,511 72,295 133,759 117,901 
Feb 11,424 44,953 71,376 32,681 47,304 53,554 69,531 127,407 121,096 
Mar 12,096 46,532 68,873 34,393 48,231 56,340 80,029 126,315 112,895 
Apr 13,741 30,702 66,986 39,967 55,338 60,158 91,263 134,716 113,460 
Mei 13,679 30,266 68,830 45,003 56,756 70,596 90,294 128,906 115,604 
Jun 12,406 34,478 67,205 47,595 59,396 68,028 93,344 137,598 115,442 
Jul 13,664 45,038 62,277 54,741 44,031 73,746 98,322 127,456 122,718 
Agst 15,226 51,329 58,011 56,022 43,754 73,482 112,911 117,693 116,964 
Sep 25,779 46,885 51,077 58,410 45,320 70,406 113,439 116,628 115,451 
Okt 26,544 55,415 39,567 56,002 47,400 72,091 112,463 120,442 119,679 
Nov 29,038 64,413 31,756 53,966 47,948 70,943 121,788 115,721 119,680 
Des 30,896 66,114 32,534 43,296 52,084 69,991 127,481 115,703 116,587 
rata-rata 17,999 46,725 57,297 46,179 49,449 65,904 98,597 125,195 117,290 
Sumber: Sentra Investasi Danareksa, data diolah. 
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Berdasarkan Tabel 4.3, rata-rata NAB tertinggi Danareksa Syariah Berimbang 
terjadi pada tahun 2013, yaitu sebesar 125,195 dan rata-rata NAB terendah terjadi 
pada tahun 2006, yaitu sebesar 17,999. Sedangkan NAB tertinggi selama periode 
penelitian terjadi pada bulan Juni 2013, yaitu sebesar 137,598 dan nilai terendah 
terjadi pada bulan Februari 2006, yaitu sebesar 11,424. NAB tahun 2006 terhitung 
rendah, dari perspektif kondisi makro ekonomi Indonesia hal ini akibat adanya 
ketidakpastian iklim investasi yang belum menyentuh sektor riil. Dibandingkan NAB 
tahun 2013 mencapai kinerja terbaik manajer investasi dengan rata-rata paling tinggi, 
dengan perkembangan jumlah kepemilikan dan dana kelolaan seiring pertumbuhan 
ekonomi Indonesia secara makro. 
Berikut ini disajikan grafik mengenai perkembangan NAB Danareksa Syariah 
Berimbang pada Gambar 4.2. 
Gambar 4.2 NAB Danareksa Syariah Berimbang 
 
Gambar 4.2 menunjukkan bahwa dari tahun ke tahun, Nilai Aktiva Bersih 
Danareksa Syariah Berimbang terus meningkat selama tahun 2006 hingga di puncak 
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tahun 2013, dan mengalami penurunan NAB di tahun 2014. Berdasarkan komposisi 
portofolio menurut kelas aset, alokasi terbesar pada saham sedangkan  komposisi 
portofolio menurut sektor industri, alokasi aset terbesar pada industri obligasi, barang 
konsumsi dan infrastruktur. Alokasi aset yang seimbang antara sektor keuangan dan 
sektor riil menjadi kebijakan investasi yang efektif sehingga secara keseluruhan 
grafik menggambarkan NAB Danareksa Syariah Berimbang terus mengalami 
pertumbuhan setiap tahun. 
 
C. Analisis Data 
Uji statistik yang digunakan untuk menjawab hipotesis penelitian dilakukan 
dengan statistik parametrik menggunakan analisis regresi sederhana. Dari pengujian 
data sekunder yang diolah melalui perhitungan komputerisasi dengan  program SPSS 
17 for windows, didapatkan hasil uji sebagai berikut: 
Tabel 4.4 Hasil Uji Regresi Linear 
Model 
Unstandardized 
Coefficients t hitung Sig. t 
B Std. Error 
Constan 22,957 0,331 
-5,643 0,000 
Inflasi -0,668 0,119 
Koefisien Korelasi (R) 0,480 
Koefisien Determinasi 
(R
2
) 
0,230 
Sumber: data diolah dengan SPSS 17  
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1. Analisis Regresi Sederhana 
Analisis regresi sederhana digunakan untuk mengetahui sejauh mana 
pengaruh inflasi terhadap total Nilai Aktiva Bersih reksa dana Danareksa Syariah 
Berimbang. Dari tabel 4.4, hasil perhitungan hubungan inflasi terhadap total Nilai 
Aktiva Bersih dapat disusun dalam suatu model sebagai berikut: 
Y = 22,95 – 0,66X 
Koefisien nilai konstanta adalah 22,95. Hal ini menunjukkan jika Inflasi (X) 
bernilai 0, maka total Nilai Aktiva Bersih (Y) bernilai 22,95. Selanjutnya koefisien 
regresi Inflasi (X) sebesar -0,66 memiliki arah yang negatif. Hal ini menunjukkan 
bahwa setiap peningkatan satu poin pada Inflasi akan menurunkan total Nilai Aktiva 
Bersih sebesar 0,66.   
2. Koefisien Korelasi 
Koefisien korelasi digunakan untuk mengetahui kuat atau tidaknya hubungan 
antara Inflasi dengan tingkat perkembangan total Nilai Aktiva Bersih. Dari tabel 
menunjukkan bahwa nilai koefisien korelasi sebesar 0,480. Nilai ini dapat 
diinterpretasikan bahwa hubungan inflasi terhadap total Nilai Aktiva Bersih  
mempunyai hubungan yang cukup kuat.  
3. Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi merupakan besaran yang menunjukkan besarnya variasi 
variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel independennya. Dengan kata 
lain, koefisien determinasi ini digunakan untuk mengukur seberapa jauh variabel 
bebas dalam menerangkan variabel terikatnya. 
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Dari tabel dapat diketahui bahwa nilai koefisien determinasi (R
2
) diperoleh 
sebesar 0,230. Hal ini menunjukkan bahwa 23% perkembangan total Nilai Aktiva 
Bersih reksa dana Danareksa Syariah Berimbang dijelaskan oleh Inflasi dan 77% 
lainnya dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar Inflasi seperti indeks JII, Sertifikat 
Bank Indonesia Syariah, nilai tukar rupiah, dan jumlah uang beredar. 
4. Pengujian Hipotesis 
Hipotesis diuji kebenarannya dengan menggunakan uji t. Pengujian dilakukan 
dengan melihat taraf signifikan (p-value), jika taraf signifikan yang dihasilkan dari 
perhitungan di bawah 0,05 maka hipotesis diterima, sebaliknya jika taraf signifikan 
hasil hitung lebih besar dari 0,05 maka hipotesis ditolak. 
Perumusan Hipotesis: 
Ho : β = 0 , Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap total Nilai Aktiva 
Bersih Danareksa Syariah Berimbang. 
Ha : β ≠ 0, Inflasi berpengaruh signifikan terhadap total Nilai Aktiva Bersih 
Danareksa Syariah Berimbang. 
Dari tabel dapat dilihat bahwa hasil pengujian Inflasi menunjukkan nilai t 
hitung sebesar -5,643. Berdasarkan pengujian hipotesis dengan teknik probabilitas 
menunjukkan bahwa  taraf signifikansi 0,000 lebih kecil dari 0,05 (0,000 < 0,05 ) 
maka Ha diterima dan Ho ditolak. Dengan demikian dapat diartikan bahwa hipotesis 
Ha “Inflasi berpengaruh signifikan terhadap total Nilai Aktiva Bersih” diterima. 
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D. Pembahasan 
Dari hasil analisis dapat dijelaskan bahwa inflasi (X) mempunyai hubungan 
negatif dan signifikan terhadap total Nilai Aktiva Bersih (Y). Nilai koefisien variabel 
inflasi sebesar -0,66 memiliki arah yang negatif. Hal ini berarti setiap peningkatan 
satu satuan pada inflasi akan menurunkan tingkat total Nilai Aktiva Bersih sebesar 
0,66. 
Jika dibandingkan dengan penelitian terdahulu, memang terdapat perbedaan 
antara hasil penelitian yang dilakukan penulis dengan penelitian yang dilakukan Fitria 
Saraswati  pada tahun 2013 yang meneliti tentang “Analisis Pengaruh Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah, Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, dan Jumlah Uang Beredar terhadap 
Nilai Aktiva Bersih Reksa Dana Syariah” menemukan bahwa inflasi berpengaruh 
negatif dan tidak signifikan terhadap NAB reksa dana syariah. Sedangkan hasil 
penelitian yang dilakukan penulis menyatakan bahwa inflasi memiliki pengaruh 
signifikan terhadap NAB reksa dana syariah. Perbedaan tersebut dapat saja terjadi 
dikarenakan penelulis mengembangkan penelitian sebelumnya, dalam hal ini yaitu 
rentan waktu penelitian yang lebih panjang. 
Hasil penelitian ini didukung oleh salah satu teori kebijakan moneter untuk 
mengurangi inflasi yang dilakukan oleh pemerintah adalah menurunkan penawaran 
uang. Perubahan ini akan menaikkan suku bunga. Sebagai akibatnya perusahaan-
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perusahaan dan penanam modal akan mengurangi kegiatan investasi dan pengeluaran 
rumah tangga (konsumsi).
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Inflasi berakibat sangat buruk bagi perekonomian karena (i) menimbulkan 
gangguan terhadap fungsi uang, terutama terhadap fungsi tabungan (nilai simpan), (ii) 
melemahkan semangat menabung dan sikap terhadap menabung dari masyarakat, (iii) 
meningkatkan kecenderungan untuk berbelanja terutama untuk non-primer dan 
barang-barang mewah, dan (iv) mengarahkan investasi pada hal-hal yang non-
produktif yaitu penumpukan kekayaan seperti tanah, bangunan, logam mulia, mata 
uang asing dengan mengorbankan investasi ke arah produktif seperti pertanian, 
industrial, perdagangan, transportasi dan lainnya.
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Inflasi menjadi salah satu faktor resiko investasi reksa dana yang 
mengakibatkan menurunnya total real return investasi. Pendapatan yang diterima dari 
investasi dalam reksa dana bisa jadi tidak dapat menutup kehilangan karena 
menurunnya daya beli, sehingga memberi dampak terhadap nilai aktiva bersih.
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BAB V 
PENUTUP 
A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil pengujian regresi linear sederhana menunjukkan pengaruh 
negatif antara inflasi dan total Nilai Aktiva Bersih (NAB) dengan persamaan Y= 
22,95 – 0,66X, artinya ketika terjadi peningkatan satu poin pada inflasi akan 
menurunkan total Nilai Aktiva Bersih sebesar 0,66. Demikian juga dengan hasil 
pengujian hipotesis dengan teknik probabilitas yang menunjukkan siginifikasi 0,000 
< 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa inflasi berpengaruh negatif secara 
signifikan terhadap total NAB (Nilai Aktiva Bersih)  . 
B. Implikasi Penelitian 
Berdasarkan kesimpulan yang telah diuraikan, maka terdapat implikasi dalam 
penelitian bagi perusahaan yaitu penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan 
untuk menentukan kebijakan investasi berdasarkan faktor makro ekonomi dalam 
pengelolaan dana reksa dana dan sebagai alat evaluasi terhadap kinerja produk reksa 
dana. 
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Lampiran 1 
Tabel nilai Logaritma data Inflasi tahun 2006-2014 
No Bulan Inflasi ln_Inflasi 
1 Jan-06 0.1703 -1.770193691 
2 Feb-06 0.1792 -1.719252778 
3 Mar-06 0.1574 -1.848964943 
4 Apr-06 0.154 -1.870802677 
5 May-06 0.156 -1.857899272 
6 Jun-06 0.1553 -1.862396549 
7 Jul-06 0.1515 -1.887169654 
8 Aug-06 0.149 -1.903808973 
9 Sep-06 0.1455 -1.927579192 
10 Oct-06 0.0629 -2.766209115 
11 Nov-06 0.0527 -2.943139823 
12 Dec-06 0.066 -2.718100537 
13 Jan-07 0.0626 -2.770990001 
14 Feb-07 0.063 -2.764620553 
15 Mar-07 0.0652 -2.73029581 
16 Apr-07 0.0629 -2.766209115 
17 May-07 0.0601 -2.811745437 
18 Jun-07 0.0577 -2.852498105 
19 Jul-07 0.0606 -2.803460386 
20 Aug-07 0.0651 -2.73183073 
21 Sep-07 0.0695 -2.666428526 
22 Oct-07 0.0688 -2.676551534 
23 Nov-07 0.0671 -2.701571235 
24 Dec-07 0.0659 -2.719616837 
25 Jan-08 0.0736 -2.609110253 
26 Feb-08 0.074 -2.603690186 
27 Mar-08 0.0817 -2.504701277 
28 Apr-08 0.0896 -2.412399959 
29 May-08 0.1038 -2.265289308 
30 Jun-08 0.1103 -2.204551353 
31 Jul-08 0.119 -2.128631786 
32 Aug-08 0.1185 -2.132842318 
33 Sep-08 0.1214 -2.1086644 
34 Oct-08 0.1177 -2.139616265 
35 Nov-08 0.1168 -2.147292209 
36 Dec-08 0.1106 -2.20183519 
37 Jan-09 0.0917 -2.3892329 
38 Feb-09 0.086 -2.453407983 
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39 Mar-09 0.0792 -2.53577898 
40 Apr-09 0.0731 -2.615926912 
41 May-09 0.0604 -2.806766174 
42 Jun-09 0.0365 -3.310443018 
43 Jul-09 0.0271 -3.608221551 
44 Aug-09 0.0275 -3.593569274 
45 Sep-09 0.0283 -3.564893474 
46 Oct-09 0.0257 -3.661264287 
47 Nov-09 0.0241 -3.725543438 
48 Dec-09 0.0278 -3.582719258 
49 Jan-10 0.0372 -3.291446518 
50 Feb-10 0.0381 -3.267540997 
51 Mar-10 0.0343 -3.372609925 
52 Apr-10 0.0391 -3.241632812 
53 May-10 0.0416 -3.179655112 
54 Jun-10 0.0505 -2.985781943 
55 Jul-10 0.0622 -2.777400279 
56 Aug-10 0.0644 -2.742641646 
57 Sep-10 0.058 -2.847312268 
58 Oct-10 0.0567 -2.869981068 
59 Nov-10 0.0633 -2.75986995 
60 Dec-10 0.0696 -2.664990712 
61 Jan-11 0.0702 -2.656406968 
62 Feb-11 0.0684 -2.682382454 
63 Mar-11 0.0665 -2.710553331 
64 Apr-11 0.0616 -2.787093408 
65 May-11 0.0598 -2.816749618 
66 Jun-11 0.0554 -2.893175685 
67 Jul-11 0.0461 -3.076942329 
68 Aug-11 0.0479 -3.038639775 
69 Sep-11 0.0461 -3.076942329 
70 Oct-11 0.0442 -3.11903049 
71 Nov-11 0.0415 -3.182061852 
72 Dec-11 0.0379 -3.272804167 
73 Jan-12 0.0365 -3.310443018 
74 Feb-12 0.0356 -3.335409641 
75 Mar-12 0.0397 -3.226404091 
76 Apr-12 0.045 -3.101092789 
77 May-12 0.0445 -3.11226609 
78 Jun-12 0.0453 -3.094448246 
79 Jul-12 0.0456 -3.087847562 
80 
 
80 Aug-12 0.0458 -3.083471188 
81 Sep-12 0.0431 -3.144232282 
82 Oct-12 0.0461 -3.076942329 
83 Nov-12 0.0432 -3.141914784 
84 Dec-12 0.043 -3.146555163 
85 Jan-13 0.0457 -3.085656981 
86 Feb-13 0.0531 -2.935578351 
87 Mar-13 0.059 -2.830217835 
88 Apr-13 0.0557 -2.887775132 
89 May-13 0.0547 -2.90589157 
90 Jun-13 0.059 -2.830217835 
91 Jul-13 0.0861 -2.452245868 
92 Aug-13 0.0879 -2.431555474 
93 Sep-13 0.084 -2.47693848 
94 Oct-13 0.0832 -2.486507931 
95 Nov-13 0.0837 -2.480516301 
96 Dec-13 0.0838 -2.479322271 
97 Jan-14 0.0822 -2.498599977 
98 Feb-14 0.0775 -2.557477343 
99 Mar-14 0.0732 -2.614559858 
100 Apr-14 0.0725 -2.624168717 
101 May-14 0.0732 -2.614559858 
102 Jun-14 0.067 -2.70306266 
103 Jul-14 0.0453 -3.094448246 
104 Aug-14 0.0399 -3.221378955 
105 Sep-14 0.0453 -3.094448246 
106 Oct-14 0.0483 -3.030323718 
107 Nov-14 0.0623 -2.775793853 
108 Dec-14 0.0836 -2.481711759 
Sumber: Data diolah dengan Microsoft Excel 2010 
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Lampiran 2 
Tabel nilai Logaritma data Nilai Aktiva Bersih tahun 2006-2014 
No Bulan NAB ln_NAB 
1 Jan-06 11495472545.84 23.1652191 
2 Feb-06 11424458110.67 23.15902234 
3 Mar-06 12095604058.11 23.21610792 
4 Apr-06 13740646358.64 23.34362416 
5 May-06 13679399937.79 23.33915688 
6 Jun-06 12405568079.57 23.24141125 
7 Jul-06 13663857886.16 23.33802007 
8 Aug-06 15227546515.29 23.4463719 
9 Sep-06 25778855233.26 23.97282043 
10 Oct-06 26544035640.76 24.00207091 
11 Nov-06 29037915504.12 24.09186824 
12 Dec-06 30897558713.53 24.15394301 
13 Jan-07 44570010868.19 24.52032707 
14 Feb-07 44953034556.31 24.52888411 
15 Mar-07 46531697823.80 24.56339959 
16 Apr-07 30702314581.74 24.14760388 
17 May-07 30266488906.80 24.13330696 
18 Jun-07 34477760714.15 24.26358034 
19 Jul-07 45038294905.38 24.53077896 
20 Aug-07 51329065209.29 24.661523 
21 Sep-07 46884808432.22 24.57095955 
22 Oct-07 55414518022.03 24.73810745 
23 Nov-07 64412647717.62 24.88857584 
24 Dec-07 66114389626.43 24.91465225 
25 Jan-08 69076353146.35 24.9584783 
26 Feb-08 71375750529.26 24.99122402 
27 Mar-08 68872957496.96 24.95552945 
28 Apr-08 66986338242.31 24.92775453 
29 May-08 68830087271.08 24.9549068 
30 Jun-08 67204819940.44 24.93101081 
31 Jul-08 62277283359.06 24.85486256 
32 Aug-08 58011389523.42 24.7839052 
33 Sep-08 51076998974.34 24.65660011 
34 Oct-08 39566895173.60 24.40125863 
35 Nov-08 31755786092.14 24.18134078 
36 Dec-08 32534130204.66 24.20555554 
37 Jan-09 32078695698.18 24.19145796 
38 Feb-09 32681458432.33 24.21007373 
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39 Mar-09 34392502768.57 24.26110443 
40 Apr-09 39965528608.41 24.41128313 
41 May-09 45002616849.81 24.52998648 
42 Jun-09 47595195568.81 24.58599766 
43 Jul-09 54741019443.41 24.72587916 
44 Aug-09 56021946859.65 24.74900936 
45 Sep-09 58409575199.49 24.79074567 
46 Oct-09 56002492402.82 24.74866203 
47 Nov-09 53965981287.24 24.71161971 
48 Dec-09 43295971269.40 24.49132543 
49 Jan-10 45828054759.84 24.54816229 
50 Feb-10 47303541246.23 24.579851 
51 Mar-10 48231299268.75 24.59927401 
52 Apr-10 55338415819.53 24.73673318 
53 May-10 56755753723.73 24.76202288 
54 Jun-10 59396411929.71 24.80749966 
55 Jul-10 44030786913.26 24.50815493 
56 Aug-10 43753601758.51 24.50183977 
57 Sep-10 45320387499.26 24.53702282 
58 Oct-10 47396923940.94 24.58182317 
59 Nov-10 47947705092.56 24.59337678 
60 Dec-10 52084413515.48 24.67613158 
61 Jan-11 51510799142.17 24.66505731 
62 Feb-11 53553990299.52 24.70395615 
63 Mar-11 56339293923.44 24.75465807 
64 Apr-11 60158027292.91 24.82024073 
65 May-11 70596049252.46 24.98024002 
66 Jun-11 68027504745.42 24.94317794 
67 Jul-11 73745689644.32 25.02388838 
68 Aug-11 73481694792.72 25.02030216 
69 Sep-11 70405970233.77 24.9775439 
70 Oct-11 72090674606.51 25.00119053 
71 Nov-11 70942731173.42 24.98513879 
72 Dec-11 69991035280.81 24.971633 
73 Jan-12 72295413271.70 25.00402652 
74 Feb-12 69531007734.67 24.96503864 
75 Mar-12 80028821514.45 25.10565268 
76 Apr-12 91263362993.72 25.23701526 
77 May-12 90294182150.31 25.22633887 
78 Jun-12 93344284839.37 25.25956048 
79 Jul-12 98321653594.54 25.31151012 
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80 Aug-12 112910507826.44 25.44986138 
81 Sep-12 113438915129.90 25.45453034 
82 Oct-12 112462892339.25 25.44588916 
83 Nov-12 121787578404.32 25.5255442 
84 Dec-12 127481094287.87 25.57123391 
85 Jan-13 133759429055.10 25.61930872 
86 Feb-13 127407362491.74 25.57065537 
87 Mar-13 126315477502.34 25.5620484 
88 Apr-13 134716188203.16 25.62643609 
89 May-13 128905906597.55 25.58234857 
90 Jun-13 137598347003.09 25.64760475 
91 Jul-13 127456191028.71 25.57103854 
92 Aug-13 117692774153.69 25.49134346 
93 Sep-13 116628030775.78 25.48225548 
94 Oct-13 120441679610.01 25.51443149 
95 Nov-13 115720806734.45 25.47444629 
96 Dec-13 115703069142.68 25.474293 
97 Jan-14 117900667460.47 25.49310831 
98 Feb-14 121096450704.58 25.51985318 
99 Mar-14 112895478399.44 25.44972826 
100 Apr-14 113459681708.33 25.45471338 
101 May-14 115604399129.23 25.47343985 
102 Jun-14 115442504771.49 25.47203845 
103 Jul-14 122718431564.35 25.53315839 
104 Aug-14 116964031335.57 25.4851323 
105 Sep-14 115450646458.28 25.47210897 
106 Oct-14 119678856294.77 25.50807779 
107 Nov-14 119679795384.06 25.50808564 
108 Dec-14 116586923884.52 25.48190296 
Sumber: Data diolah dengan Microsoft Excel 2010 
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Lampiran 3 
Uji Statistik Regresi Linear Sederhana 
 
REGRESSION   /DESCRIPTIVES MEAN STDDEV CORR SIG N   /MISSING LISTWISE   /STATISTICS COEFF OUTS R ANOVA 
COLLIN TOL CHANGE ZPP   /CRITERIA=PIN(.05) POUT(.10)   /NOORIGIN   /DEPENDENT NAB   /METHOD=ENTER inflasi   
/RESIDUALS DURBIN. 
 
Regression 
 
[DataSet0]  
 
Descriptive Statistics 
 Mean Std. Deviation N 
NAB 24.8004 .62260 108 
inflasi -2.7606 .44763 108 
 
 
Correlations 
  NAB inflasi 
Pearson Correlation NAB 1.000 -.480 
inflasi -.480 1.000 
Sig. (1-tailed) NAB . .000 
inflasi .000 . 
N NAB 108 108 
inflasi 108 108 
Variables Entered/Removed
b
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Model Variables Entered Variables Removed Method 
1 inflasi
a
 . Enter 
a. All requested variables entered. 
b. Dependent Variable: NAB 
 
Model Summary
b
 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
Change Statistics 
Durbin-Watson R Square Change F Change df1 df2 Sig. F Change 
1 .480
a
 .230 .223 .54873 .230 31.745 1 106 .000 .064 
a. Predictors: (Constant), inflasi 
b. Dependent Variable: NAB 
 
ANOVA
b
 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 9.559 1 9.559 31.745 .000
a
 
Residual 31.917 106 .301   
Total 41.476 107    
a. Predictors: (Constant), inflasi 
b. Dependent Variable: NAB 
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Coefficients
a
 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. 
Correlations Collinearity Statistics 
B Std. Error Beta Zero-order Partial Part Tolerance VIF 
1 (Constant) 22.957 .331  69.275 .000      
inflasi -.668 .119 -.480 -5.634 .000 -.480 -.480 -.480 1.000 1.000 
a. Dependent Variable: NAB 
 
Collinearity Diagnostics
a
 
Model 
Dimensio
n Eigenvalue Condition Index 
Variance Proportions 
(Constant) inflasi 
1 1 1.987 1.000 .01 .01 
2 .013 12.472 .99 .99 
a. Dependent Variable: NAB 
 
Residuals Statistics
a
 
 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
Predicted Value 24.1051 25.4447 24.8004 .29889 108 
Residual -.97558 .97653 .00000 .54616 108 
Std. Predicted Value -2.326 2.156 .000 1.000 108 
Std. Residual -1.778 1.780 .000 .995 108 
a. Dependent Variable: NAB 
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Titik Persentase Distribusi t (df = 1 – 40) 
Pr 0.25 0.10 0.05 0.025 0.01 0.005 0.001 
df 0.50 0.20 0.10 0.050 0.02 0.010 0.002 
1 1.00000 3.07768 6.31375 12.70620 31.82052 63.65674 318.30884 
2 0.81650 1.88562 2.91999 4.30265 6.96456 9.92484 22.32712 
3 0.76489 1.63774 2.35336 3.18245 4.54070 5.84091 10.21453 
4 0.74070 1.53321 2.13185 2.77645 3.74695 4.60409 7.17318 
5 0.72669 1.47588 2.01505 2.57058 3.36493 4.03214 5.89343 
6 0.71756 1.43976 1.94318 2.44691 3.14267 3.70743 5.20763 
7 0.71114 1.41492 1.89458 2.36462 2.99795 3.49948 4.78529 
8 0.70639 1.39682 1.85955 2.30600 2.89646 3.35539 4.50079 
9 0.70272 1.38303 1.83311 2.26216 2.82144 3.24984 4.29681 
10 0.69981 1.37218 1.81246 2.22814 2.76377 3.16927 4.14370 
11 0.69745 1.36343 1.79588 2.20099 2.71808 3.10581 4.02470 
12 0.69548 1.35622 1.78229 2.17881 2.68100 3.05454 3.92963 
13 0.69383 1.35017 1.77093 2.16037 2.65031 3.01228 3.85198 
14 0.69242 1.34503 1.76131 2.14479 2.62449 2.97684 3.78739 
15 0.69120 1.34061 1.75305 2.13145 2.60248 2.94671 3.73283 
16 0.69013 1.33676 1.74588 2.11991 2.58349 2.92078 3.68615 
17 0.68920 1.33338 1.73961 2.10982 2.56693 2.89823 3.64577 
18 0.68836 1.33039 1.73406 2.10092 2.55238 2.87844 3.61048 
19 0.68762 1.32773 1.72913 2.09302 2.53948 2.86093 3.57940 
20 0.68695 1.32534 1.72472 2.08596 2.52798 2.84534 3.55181 
21 0.68635 1.32319 1.72074 2.07961 2.51765 2.83136 3.52715 
22 0.68581 1.32124 1.71714 2.07387 2.50832 2.81876 3.50499 
23 0.68531 1.31946 1.71387 2.06866 2.49987 2.80734 3.48496 
24 0.68485 1.31784 1.71088 2.06390 2.49216 2.79694 3.46678 
25 0.68443 1.31635 1.70814 2.05954 2.48511 2.78744 3.45019 
26 0.68404 1.31497 1.70562 2.05553 2.47863 2.77871 3.43500 
27 0.68368 1.31370 1.70329 2.05183 2.47266 2.77068 3.42103 
28 0.68335 1.31253 1.70113 2.04841 2.46714 2.76326 3.40816 
29 0.68304 1.31143 1.69913 2.04523 2.46202 2.75639 3.39624 
30 0.68276 1.31042 1.69726 2.04227 2.45726 2.75000 3.38518 
31 0.68249 1.30946 1.69552 2.03951 2.45282 2.74404 3.37490 
32 0.68223 1.30857 1.69389 2.03693 2.44868 2.73848 3.36531 
33 0.68200 1.30774 1.69236 2.03452 2.44479 2.73328 3.35634 
34 0.68177 1.30695 1.69092 2.03224 2.44115 2.72839 3.34793 
35 0.68156 1.30621 1.68957 2.03011 2.43772 2.72381 3.34005 
36 0.68137 1.30551 1.68830 2.02809 2.43449 2.71948 3.33262 
37 0.68118 1.30485 1.68709 2.02619 2.43145 2.71541 3.32563 
38 0.68100 1.30423 1.68595 2.02439 2.42857 2.71156 3.31903 
39 0.68083 1.30364 1.68488 2.02269 2.42584 2.70791 3.31279 
40 0.68067 1.30308 1.68385 2.02108 2.42326 2.70446 3.30688 
 
Catatan:  Probabilita yang lebih kecil yang ditunjukkan pada judul tiap kolom adalah luas daerah 
dalam satu ujung, sedangkan probabilitas yang lebih besar adalah luas daerah dalam 
kedua ujung 
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Titik Persentase Distribusi t (df = 41 – 80) 
Pr 0.25 0.10 0.05 0.025 0.01 0.005 0.001 
df 0.50 0.20 0.10 0.050 0.02 0.010 0.002 
41 0.68052 1.30254 1.68288 2.01954 2.42080 2.70118 3.30127 
42 0.68038 1.30204 1.68195 2.01808 2.41847 2.69807 3.29595 
43 0.68024 1.30155 1.68107 2.01669 2.41625 2.69510 3.29089 
44 0.68011 1.30109 1.68023 2.01537 2.41413 2.69228 3.28607 
45 0.67998 1.30065 1.67943 2.01410 2.41212 2.68959 3.28148 
46 0.67986 1.30023 1.67866 2.01290 2.41019 2.68701 3.27710 
47 0.67975 1.29982 1.67793 2.01174 2.40835 2.68456 3.27291 
48 0.67964 1.29944 1.67722 2.01063 2.40658 2.68220 3.26891 
49 0.67953 1.29907 1.67655 2.00958 2.40489 2.67995 3.26508 
50 0.67943 1.29871 1.67591 2.00856 2.40327 2.67779 3.26141 
51 0.67933 1.29837 1.67528 2.00758 2.40172 2.67572 3.25789 
52 0.67924 1.29805 1.67469 2.00665 2.40022 2.67373 3.25451 
53 0.67915 1.29773 1.67412 2.00575 2.39879 2.67182 3.25127 
54 0.67906 1.29743 1.67356 2.00488 2.39741 2.66998 3.24815 
55 0.67898 1.29713 1.67303 2.00404 2.39608 2.66822 3.24515 
56 0.67890 1.29685 1.67252 2.00324 2.39480 2.66651 3.24226 
57 0.67882 1.29658 1.67203 2.00247 2.39357 2.66487 3.23948 
58 0.67874 1.29632 1.67155 2.00172 2.39238 2.66329 3.23680 
59 0.67867 1.29607 1.67109 2.00100 2.39123 2.66176 3.23421 
60 0.67860 1.29582 1.67065 2.00030 2.39012 2.66028 3.23171 
61 0.67853 1.29558 1.67022 1.99962 2.38905 2.65886 3.22930 
62 0.67847 1.29536 1.66980 1.99897 2.38801 2.65748 3.22696 
63 0.67840 1.29513 1.66940 1.99834 2.38701 2.65615 3.22471 
64 0.67834 1.29492 1.66901 1.99773 2.38604 2.65485 3.22253 
65 0.67828 1.29471 1.66864 1.99714 2.38510 2.65360 3.22041 
66 0.67823 1.29451 1.66827 1.99656 2.38419 2.65239 3.21837 
67 0.67817 1.29432 1.66792 1.99601 2.38330 2.65122 3.21639 
68 0.67811 1.29413 1.66757 1.99547 2.38245 2.65008 3.21446 
69 0.67806 1.29394 1.66724 1.99495 2.38161 2.64898 3.21260 
70 0.67801 1.29376 1.66691 1.99444 2.38081 2.64790 3.21079 
71 0.67796 1.29359 1.66660 1.99394 2.38002 2.64686 3.20903 
72 0.67791 1.29342 1.66629 1.99346 2.37926 2.64585 3.20733 
73 0.67787 1.29326 1.66600 1.99300 2.37852 2.64487 3.20567 
74 0.67782 1.29310 1.66571 1.99254 2.37780 2.64391 3.20406 
75 0.67778 1.29294 1.66543 1.99210 2.37710 2.64298 3.20249 
76 0.67773 1.29279 1.66515 1.99167 2.37642 2.64208 3.20096 
77 0.67769 1.29264 1.66488 1.99125 2.37576 2.64120 3.19948 
78 0.67765 1.29250 1.66462 1.99085 2.37511 2.64034 3.19804 
79 0.67761 1.29236 1.66437 1.99045 2.37448 2.63950 3.19663 
80 0.67757 1.29222 1.66412 1.99006 2.37387 2.63869 3.19526 
 
Catatan:  Probabilita yang lebih kecil yang ditunjukkan pada judul tiap kolom adalah luas daerah 
dalam satu ujung, sedangkan probabilitas yang lebih besar adalah luas daerah dalam 
kedua ujung 
 
Diproduksi oleh: Junaidi (http://junaidichaniago.wordpress.com), 2010 Page 3 
 
Titik Persentase Distribusi t (df = 81 –120) 
Pr 0.25 0.10 0.05 0.025 0.01 0.005 0.001 
df 0.50 0.20 0.10 0.050 0.02 0.010 0.002 
81 0.67753 1.29209 1.66388 1.98969 2.37327 2.63790 3.19392 
82 0.67749 1.29196 1.66365 1.98932 2.37269 2.63712 3.19262 
83 0.67746 1.29183 1.66342 1.98896 2.37212 2.63637 3.19135 
84 0.67742 1.29171 1.66320 1.98861 2.37156 2.63563 3.19011 
85 0.67739 1.29159 1.66298 1.98827 2.37102 2.63491 3.18890 
86 0.67735 1.29147 1.66277 1.98793 2.37049 2.63421 3.18772 
87 0.67732 1.29136 1.66256 1.98761 2.36998 2.63353 3.18657 
88 0.67729 1.29125 1.66235 1.98729 2.36947 2.63286 3.18544 
89 0.67726 1.29114 1.66216 1.98698 2.36898 2.63220 3.18434 
90 0.67723 1.29103 1.66196 1.98667 2.36850 2.63157 3.18327 
91 0.67720 1.29092 1.66177 1.98638 2.36803 2.63094 3.18222 
92 0.67717 1.29082 1.66159 1.98609 2.36757 2.63033 3.18119 
93 0.67714 1.29072 1.66140 1.98580 2.36712 2.62973 3.18019 
94 0.67711 1.29062 1.66123 1.98552 2.36667 2.62915 3.17921 
95 0.67708 1.29053 1.66105 1.98525 2.36624 2.62858 3.17825 
96 0.67705 1.29043 1.66088 1.98498 2.36582 2.62802 3.17731 
97 0.67703 1.29034 1.66071 1.98472 2.36541 2.62747 3.17639 
98 0.67700 1.29025 1.66055 1.98447 2.36500 2.62693 3.17549 
99 0.67698 1.29016 1.66039 1.98422 2.36461 2.62641 3.17460 
100 0.67695 1.29007 1.66023 1.98397 2.36422 2.62589 3.17374 
101 0.67693 1.28999 1.66008 1.98373 2.36384 2.62539 3.17289 
102 0.67690 1.28991 1.65993 1.98350 2.36346 2.62489 3.17206 
103 0.67688 1.28982 1.65978 1.98326 2.36310 2.62441 3.17125 
104 0.67686 1.28974 1.65964 1.98304 2.36274 2.62393 3.17045 
105 0.67683 1.28967 1.65950 1.98282 2.36239 2.62347 3.16967 
106 0.67681 1.28959 1.65936 1.98260 2.36204 2.62301 3.16890 
107 0.67679 1.28951 1.65922 1.98238 2.36170 2.62256 3.16815 
108 0.67677 1.28944 1.65909 1.98217 2.36137 2.62212 3.16741 
109 0.67675 1.28937 1.65895 1.98197 2.36105 2.62169 3.16669 
110 0.67673 1.28930 1.65882 1.98177 2.36073 2.62126 3.16598 
111 0.67671 1.28922 1.65870 1.98157 2.36041 2.62085 3.16528 
112 0.67669 1.28916 1.65857 1.98137 2.36010 2.62044 3.16460 
113 0.67667 1.28909 1.65845 1.98118 2.35980 2.62004 3.16392 
114 0.67665 1.28902 1.65833 1.98099 2.35950 2.61964 3.16326 
115 0.67663 1.28896 1.65821 1.98081 2.35921 2.61926 3.16262 
116 0.67661 1.28889 1.65810 1.98063 2.35892 2.61888 3.16198 
117 0.67659 1.28883 1.65798 1.98045 2.35864 2.61850 3.16135 
118 0.67657 1.28877 1.65787 1.98027 2.35837 2.61814 3.16074 
119 0.67656 1.28871 1.65776 1.98010 2.35809 2.61778 3.16013 
120 0.67654 1.28865 1.65765 1.97993 2.35782 2.61742 3.15954 
 
Catatan:  Probabilita yang lebih kecil yang ditunjukkan pada judul tiap kolom adalah luas daerah 
dalam satu ujung, sedangkan probabilitas yang lebih besar adalah luas daerah dalam 
kedua ujung 
 
Diproduksi oleh: Junaidi (http://junaidichaniago.wordpress.com), 2010 Page 4 
 
Titik Persentase Distribusi t (df = 121 –160) 
Pr 0.25 0.10 0.05 0.025 0.01 0.005 0.001 
df 0.50 0.20 0.10 0.050 0.02 0.010 0.002 
121 0.67652 1.28859 1.65754 1.97976 2.35756 2.61707 3.15895 
122 0.67651 1.28853 1.65744 1.97960 2.35730 2.61673 3.15838 
123 0.67649 1.28847 1.65734 1.97944 2.35705 2.61639 3.15781 
124 0.67647 1.28842 1.65723 1.97928 2.35680 2.61606 3.15726 
125 0.67646 1.28836 1.65714 1.97912 2.35655 2.61573 3.15671 
126 0.67644 1.28831 1.65704 1.97897 2.35631 2.61541 3.15617 
127 0.67643 1.28825 1.65694 1.97882 2.35607 2.61510 3.15565 
128 0.67641 1.28820 1.65685 1.97867 2.35583 2.61478 3.15512 
129 0.67640 1.28815 1.65675 1.97852 2.35560 2.61448 3.15461 
130 0.67638 1.28810 1.65666 1.97838 2.35537 2.61418 3.15411 
131 0.67637 1.28805 1.65657 1.97824 2.35515 2.61388 3.15361 
132 0.67635 1.28800 1.65648 1.97810 2.35493 2.61359 3.15312 
133 0.67634 1.28795 1.65639 1.97796 2.35471 2.61330 3.15264 
134 0.67633 1.28790 1.65630 1.97783 2.35450 2.61302 3.15217 
135 0.67631 1.28785 1.65622 1.97769 2.35429 2.61274 3.15170 
136 0.67630 1.28781 1.65613 1.97756 2.35408 2.61246 3.15124 
137 0.67628 1.28776 1.65605 1.97743 2.35387 2.61219 3.15079 
138 0.67627 1.28772 1.65597 1.97730 2.35367 2.61193 3.15034 
139 0.67626 1.28767 1.65589 1.97718 2.35347 2.61166 3.14990 
140 0.67625 1.28763 1.65581 1.97705 2.35328 2.61140 3.14947 
141 0.67623 1.28758 1.65573 1.97693 2.35309 2.61115 3.14904 
142 0.67622 1.28754 1.65566 1.97681 2.35289 2.61090 3.14862 
143 0.67621 1.28750 1.65558 1.97669 2.35271 2.61065 3.14820 
144 0.67620 1.28746 1.65550 1.97658 2.35252 2.61040 3.14779 
145 0.67619 1.28742 1.65543 1.97646 2.35234 2.61016 3.14739 
146 0.67617 1.28738 1.65536 1.97635 2.35216 2.60992 3.14699 
147 0.67616 1.28734 1.65529 1.97623 2.35198 2.60969 3.14660 
148 0.67615 1.28730 1.65521 1.97612 2.35181 2.60946 3.14621 
149 0.67614 1.28726 1.65514 1.97601 2.35163 2.60923 3.14583 
150 0.67613 1.28722 1.65508 1.97591 2.35146 2.60900 3.14545 
151 0.67612 1.28718 1.65501 1.97580 2.35130 2.60878 3.14508 
152 0.67611 1.28715 1.65494 1.97569 2.35113 2.60856 3.14471 
153 0.67610 1.28711 1.65487 1.97559 2.35097 2.60834 3.14435 
154 0.67609 1.28707 1.65481 1.97549 2.35081 2.60813 3.14400 
155 0.67608 1.28704 1.65474 1.97539 2.35065 2.60792 3.14364 
156 0.67607 1.28700 1.65468 1.97529 2.35049 2.60771 3.14330 
157 0.67606 1.28697 1.65462 1.97519 2.35033 2.60751 3.14295 
158 0.67605 1.28693 1.65455 1.97509 2.35018 2.60730 3.14261 
159 0.67604 1.28690 1.65449 1.97500 2.35003 2.60710 3.14228 
160 0.67603 1.28687 1.65443 1.97490 2.34988 2.60691 3.14195 
 
Catatan:  Probabilita yang lebih kecil yang ditunjukkan pada judul tiap kolom adalah luas daerah 
dalam satu ujung, sedangkan probabilitas yang lebih besar adalah luas daerah dalam 
kedua ujung 
 
Diproduksi oleh: Junaidi (http://junaidichaniago.wordpress.com), 2010 Page 5 
 
Titik Persentase Distribusi t (df = 161 –200) 
Pr 0.25 0.10 0.05 0.025 0.01 0.005 0.001 
df 0.50 0.20 0.10 0.050 0.02 0.010 0.002 
161 0.67602 1.28683 1.65437 1.97481 2.34973 2.60671 3.14162 
162 0.67601 1.28680 1.65431 1.97472 2.34959 2.60652 3.14130 
163 0.67600 1.28677 1.65426 1.97462 2.34944 2.60633 3.14098 
164 0.67599 1.28673 1.65420 1.97453 2.34930 2.60614 3.14067 
165 0.67598 1.28670 1.65414 1.97445 2.34916 2.60595 3.14036 
166 0.67597 1.28667 1.65408 1.97436 2.34902 2.60577 3.14005 
167 0.67596 1.28664 1.65403 1.97427 2.34888 2.60559 3.13975 
168 0.67595 1.28661 1.65397 1.97419 2.34875 2.60541 3.13945 
169 0.67594 1.28658 1.65392 1.97410 2.34862 2.60523 3.13915 
170 0.67594 1.28655 1.65387 1.97402 2.34848 2.60506 3.13886 
171 0.67593 1.28652 1.65381 1.97393 2.34835 2.60489 3.13857 
172 0.67592 1.28649 1.65376 1.97385 2.34822 2.60471 3.13829 
173 0.67591 1.28646 1.65371 1.97377 2.34810 2.60455 3.13801 
174 0.67590 1.28644 1.65366 1.97369 2.34797 2.60438 3.13773 
175 0.67589 1.28641 1.65361 1.97361 2.34784 2.60421 3.13745 
176 0.67589 1.28638 1.65356 1.97353 2.34772 2.60405 3.13718 
177 0.67588 1.28635 1.65351 1.97346 2.34760 2.60389 3.13691 
178 0.67587 1.28633 1.65346 1.97338 2.34748 2.60373 3.13665 
179 0.67586 1.28630 1.65341 1.97331 2.34736 2.60357 3.13638 
180 0.67586 1.28627 1.65336 1.97323 2.34724 2.60342 3.13612 
181 0.67585 1.28625 1.65332 1.97316 2.34713 2.60326 3.13587 
182 0.67584 1.28622 1.65327 1.97308 2.34701 2.60311 3.13561 
183 0.67583 1.28619 1.65322 1.97301 2.34690 2.60296 3.13536 
184 0.67583 1.28617 1.65318 1.97294 2.34678 2.60281 3.13511 
185 0.67582 1.28614 1.65313 1.97287 2.34667 2.60267 3.13487 
186 0.67581 1.28612 1.65309 1.97280 2.34656 2.60252 3.13463 
187 0.67580 1.28610 1.65304 1.97273 2.34645 2.60238 3.13438 
188 0.67580 1.28607 1.65300 1.97266 2.34635 2.60223 3.13415 
189 0.67579 1.28605 1.65296 1.97260 2.34624 2.60209 3.13391 
190 0.67578 1.28602 1.65291 1.97253 2.34613 2.60195 3.13368 
191 0.67578 1.28600 1.65287 1.97246 2.34603 2.60181 3.13345 
192 0.67577 1.28598 1.65283 1.97240 2.34593 2.60168 3.13322 
193 0.67576 1.28595 1.65279 1.97233 2.34582 2.60154 3.13299 
194 0.67576 1.28593 1.65275 1.97227 2.34572 2.60141 3.13277 
195 0.67575 1.28591 1.65271 1.97220 2.34562 2.60128 3.13255 
196 0.67574 1.28589 1.65267 1.97214 2.34552 2.60115 3.13233 
197 0.67574 1.28586 1.65263 1.97208 2.34543 2.60102 3.13212 
198 0.67573 1.28584 1.65259 1.97202 2.34533 2.60089 3.13190 
199 0.67572 1.28582 1.65255 1.97196 2.34523 2.60076 3.13169 
200 0.67572 1.28580 1.65251 1.97190 2.34514 2.60063 3.13148 
 
Catatan:  Probabilita yang lebih kecil yang ditunjukkan pada judul tiap kolom adalah luas daerah 
dalam satu ujung, sedangkan probabilitas yang lebih besar adalah luas daerah dalam 
kedua ujung 
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